الدكتور 
حمال اليوسف 


أستاذ مساعد في قسم ادارة الأعمال 


الد کنور 
فوازالحموي 


استاد مساعك في قسم اداره الأعمال 


AN ۲7۸ - ۱ ۷ 
عازه‎ ۱:۷ - 


حه ضوئيا ب CamScanner‏ 











الإد آرة المالية 





أستاذ مساعد في قسم إدارة الأعمال ۰ أستاذ مساعد في قسم إدارة الأعمال 


م 
قي 





| ESE هد‎ ۱۳۸ - ۷ 


۷ ۲۰ - ۸۲۰۱۷ ی یی 3 ۲ 


الممسوحة ضوئیا ب CamScanner‏ 


قائمة المحتويات 
۱ الفصل الأول ف ۱ وم الإدارة لمالی وتطورها 5 
أ مقدمة - تطور الادارة المالية 
أهداف الادارة المالية 










17 





25 
2 
2 


7 






ابيانات المحاسبية من أجل القرارات المالية 


62 
6 


1 ظ 
4 | ۱ 


نسب النشاط أو معدلات الدور ان 


الممسوحة ضوئیا ب 06۵۳0860۳0۳6۲ 


قائمة الميزانية العمومية المقارنة 


قائمة مصادر الأموال و استخداماتها 


ج لفصل الثالث - القيمة الزمنية للنقود 
| مقدمة- القيمة المستقبلية للنقود 


القيمة الحالية 

هل اك موجه علي 
الحالية لدفعات . مستقبلية 
تیاه اه مات متا تس قآ الفترة | 


7 القيمة الحالية لجملة دفعات مستقبلية تسلم في بداية الفترة 
. القيمة الحالية لجملة دفعات لا نهائية 


۱ القيمة المستقبلية لجملة تدفقات نقدية غير المتساوية 


الممسوحة ضوئیا ب 2۵۲۲۱50۵1۱۲۱6۲ 


۳ 





17 
9 

90 

9 


۷ ۱ 
أ ظ ظ 


101 
105 
107 
109 
110 
111 
112 


114 
116 
118 
119 ٠ 

10 













سس المختلفة لمعدل الفائدة 


سدلات لطي الآجال 
أسئلة الفصل الثالث 






الفصل الرابع 
الس المالي للاستثمارات الجديدة (في الظروف الاکیدة) 


تقييم قرار الإحلال ( استبدال الأصول) 
أسلود فترة الاسترداد: ۱ 






| كثرة الاستر داد نهد با ۱ 
۱ ۱ ۱ ۱ 148 
د وسطي العائد على الأموال المستثمرة. 3 
سوم نید 7 
156 
157 
کاو فنا العائد SE‏ 8 
165 
انسل و 169 
ن قلسل لفاس 175 








التقويم المالي للاستثمارات الجديد د الجديدة (في ظروف عدم التأكد) 


| »و ۰ ء 
لممسوحة ضوئیا ب CamScanner‏ 





قا 
الممسوحة ضوئیا ب CamScann@er‏ 


العولمل المؤثرة على تكلفة التمويل 
تكلفة الديون ( قروض والسندات) 


ية ية ای لمرد تس 
- حالة ثبات التوزيعات 





الممسوحة ضوئیا ب CamScanner‏ 










5 






مدرج التكلفة الحدية لرأس المال .. 
| تحدید حجم الاستثمار بضوء التكلفة الحدية لرأس المال 





307 
308 






: القروض الأجل ٠‏ 
.. - التمويل عن طريق استئجار الأصول الثابتة 
التمویل طويل الأجل ظ قد 
الأسهم العادية ٠‏ 





هبه 
315 
317 
| 320 
322 
323 





الديون طويلة الاجل ٠‏ 
_ مصادر التمويل الداخلية (الذلتية) 


۳ 7 
الممسوحة ضوئیا ب 2۵۲۲۱50۵1۱۲۱6۲ 


أسئلة الفصل التاسع ظ ا 
الفصل العاشر- إدارة رأس المال العامل 


- س سد س 





ا 
اش 


4 
۱ 


الممسوحة ضوئیا ب 2۵۲۲۱50۵1۱۲۱6۲ 


3 الخيارات ( (Option‏ 
مقدمة لنماذج تسعير 





12 


الممسوحة ضوئيا ب 066۳0802006۲ 


الإدارة المالية 


تقوم الإدارة المالية بدوراً مهم في إعداد الكوادر الاقتصادية والإدارية؛ من حيث 
تنمية أفكارهم وتزويدهم بالمهارات التي تساعدهم في حل القضايا المالية التي 
يواجهونها في حياتهم العملية. 
وبالاستناد إلى هذا تناول هذا الكتاب الموجه لطلبة السنة الثالثة في كلية الاقتصاد 
آهم الموضوعات في المالية» مع التركيز على الجوانب الفنية التي تساعد الطلبة 
في التعرف على آهم تقنيات الإدارة الماليةء وحرص المؤلفان على الشكل 
المبسط والعرض السهل تمشياً مع منهجية التعليم الجامعي وقد جاء هذا الكتاب 
في أحد عشر فصلا. ۱ 

. ونرجو أن يساهم عملنا المتواضع في |غناء المكتبة العربية وفي تقديم 
العون لمن يرغب بزيادة خبراته المالية من أبنائنا الطلبة والمهتمين. 


لھ وى ققق 
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تعرف الإدارة المالية بأنها العلم الذي يعالج قضايا_استثمار_الأموال واختيار 
مصادر التمويل وذلك من خلال (المفاضلة بين المشروعات الاستثمارية ومصادر 
تمويلهاء وإدارة مخاطرهاء بهدف تحقيق أفضل النتائج للمعنيين( إدارة المنشأة 
وملاكيها)» بحيث تتحمل الجهة المعنية, آقل التکالیف الممكنة وتواجه أدنى 

سي يا ا الا ير سس ص ج 
المخاطر. 


تطور: الإدارة المالية: 

تطورت الادارة المالية لتواكب التطورات التي طرأت على أعمال المنشآت 
الالتصادية عوك القن عمل رايد المالية بداية الأمر على البحث عن 
: مصادر تمويل المشروعات الاستثمارية َء وفي أواخر القرن التاسع عشر تعددت 


مهام هذه الوظيفة لتشمل ) دراسة الاسم و ان وتحديد مصاار التمويل» بعد بعد 
ظهور مواد س العادية ۳ وسر ۰ ید حلت الإذارة اما مد 


a. 07 ۱‏ 
ل سح 
دی 


أعمالها في شراء اک ا والنقدقت المالية وبيعها, وفي ی لرل القرن العشرين 
ركزت على الجوانب القانونية لإنشاء المنشآت وعمليات_ اندماجهاء > بالإضافة 
لتنظيم عمليات إصدار الأوراق المالية» ونتيجة التوجه نحو التصنيع ظهرت 
مكل تمويل المشروحات الضخمة في حين عجزت أمواق الال البدئية اك 
عن تأمين عمليات النقل السليم للأموال من المستثمرين (أفراد ومؤسسات) إلى 
مخشات الاسال سا أدى لالهو مسارفه شین ؛ وركزت الإدارة المالية 

ر 
علی مفهوم السيولة ووسائل التمويل الخارجي ۳ 
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- وفي للثلاثينيات من القرن العشرين تحول اهتمام منظمات الأعمال والمنشآت 
إلى البقاء في دنيا الأعمال بدلا من التوسع» وركزت الإدارة المالية على السيولة 
والتصفية وإعادة النتظیم» وظهرت حاجة ملحة لوضع القوانين الناظمة لعمل 
المنشآت وبياناتها المالية المنشورت مما أدى إلى زيادة البيانات المتاحة عنها 
وساعد على القيام بالتحليل المالي للشركات وتقويم أدائها ومقارنته مع أداء 
المنشآت الأخرى. 
- في منتصف القرن العشرين زاد الاهتمام بالتحليل المالي الشامل للمنظمة 
والتركيز على إدارة الأصول وأدخلت التقنيات الحديثة ( الحاسوب) للمساعدة في 
إدارة الأصول والتدفقات النقدية وبأساليب التخطيط والرقابة المالية بهدف تحقيق 
الاستخدام الامثل للموارد للمالية المتاحة» وبذلك ظهر تحول في البحث البحث عن 
مصادر التمويل الداخلية بدلاً من المصادر الخارجية» وتم الاعتماد على منهجية 
علمية لتحديد أهداف المنظمة و اتخاذ القرارات المالية ية وتطبيقها بشكل سليم,'. 


< ف میات لدرخ الال كثيز سا ينون الأ كلل بن دی ر 
ما يعرف بمحفظة الاستثمار بالإضافة. إلى طريقة اتخاذ قرارات تشكيل هذه 
المحافظ. في هذه المرحلة من تطور الإدارة المالية أعيد تنظيم الإدارة المالية 
على نحو يساعد الإدارة على تحقيق أهداف المنظمة (تعظيم قيمتها) وتحقيق 
أهداف الملك (زيادة ثروتهم) وتم الربط بين نظرية الاستثمار ونظرية التمويل. 

- وفي نهاية القرن الماضي ازداد الاهتمام بالأساليب المالية لإدارة المخاطر في 
خیاردات العقود الحالية والمستقبليةء مخاطر أسعار الصرف ومعدلات الفائدة ` 
وازداد الاهتمام بمشكلة الوكالة. التي تنشأ بين المساهمين والإدارة والمساهمين 
و الدائنین. ۱ ۱ 
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- وفي ماج القرن الحالي ظهرت مفاهيم الهندسة المالية» واستمر التركيز على 
| تعظيم القيمة وبدات تتزايد أهمية اتجاهين آخرين أثرا تأثيراً مباشراً على الادارة 
المالية هما: ۱ 


- الاستخدام ۱ ام المتزاية لتکنولوجیا المعلومات. 

كل منهما يخدم المنشآت ویخلق. فرصا جديدة لزيادة الربحية وتخنیض 

لمخاطرة» ولكن هذا يساهم في فتح أبواب المنافسة المحلية والعالمية وبالتالي 

يجلب معه مخاطر جديدة. 

أهمية الإدارة المالية: > 

تعود ایو الإدارة ايه لأسباب عديدة اهمها السببان سب ۳ 
سا 

2 اتخاذ القرارات الهامة في الحياة العملية تتطوي على مخاطر مالية. 

عادة نتخذ القرارات الهامة في المنشآت من فریق مولف من ممثلي جمیع 

الأقسام (المالية والتسویق والموارد البشرية وتکنولوجیا المعلومات والانتاج 

والمحاسبة والأقسام القانونية)» لذلك یتوجب على من يريد النجاح في مجل 

الأغمال أن يكون (مؤهلااً ومطلعا على متطلبات الاعمال الأخرى وخاصة 

الماليةء ونظراً لوجود مخاطر مالية في جميع القرارات الإدارية» يتوجب على 

السلطة التنفيذية أن تكون على دراية في الأمور الماليا المالية كي تكون قادرة على 

لتعامل مع هذه المخاطر بالاستناد إلى نتائج التحليل المالي (طبعاً يجب أن تكون 

الإدارة مؤهلة للقيام بذلك» وعلى الأقل قادرة على تفهم نتائج التحليل المالي الذي 
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يقدم لها)» لذلك فان الإدارة المالية مهمة لكل طالب في إدارة الأعمال بغض 
أهداف الإدارة المالية 
تفصل معظم المنشآت بين ملكية المشروع وإدارته» ويتوجب على المدير المالي 
اقيام بالواجبات المسندة إليه على نحو يساهم في تحقيق أهداف الملاك_داخل 
المشر وع» وهو بذلك يحقق آهداف المنشاة والملاك وآهدافه معاء, لکن عندما 
تتعارض بعض هذه الأهداف مع بعضها الاخر نتشا المشكلة المعروفة بمشكلة 

۱ الوكالة: وقد حددت النظرية الحديثة في_الإدارة المالية الأهداف التالية: 

 - :‏ تعظیم القيمة السوقية للمنشأة. 

! > تعظیم الربحية 

- تعظیم ربح السهم الواحد. 

۱ - _ تعظیم العائد لاجتماص. 


وا 


1- تعظیم القيمة السوقية للمنشاة:. »د 
يرى العدید من لمفکرین أن هدف تعظیم القيمة السوقية للمنشاة يشكل هدفا 
لمن بالمنشاة من مساهمین ومستتمرین وموردین» ونتحدد قيمة المنشاهٌ 
السوقية نتيجة لتأثير عوامل متعددةء 

© حجم الأرباح المستقبلية وتوقيتها. ' 

© طبيعة الاستثمارات ومخاطرهاء ومخاطر هيكل التمويل. 


سے 


> سياسة توزيع الأرياح وبالتجديد نسبة الأرياح المحتجزة. | 


eens ۱ ۱‏ : 
' - جمال الدین المرسي؛ أحمد عبد الله اللحلح _ الادارة المالية - مدخل اتخاذ القرارات - الدار 
الجلمعية ‏ الإسكندرية ‏ 7 ص 25 
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- العلاقة _بين_ربحية_المنشأة_ومخاطرها ومدى قدرة المنشاة على تحقيق 
التوازن بينهما. 

إجراءات تعظيم قيمة المنشاة تتطلب عملا فعالا منخفض التکالیف ينتج سلعا 
وخدمات ذات جودة عالية بأقل التكاليف الممكنة وتلبي رغبات الزبائن» 
والمنشآت التي ترغب بزيادة قيمتها السوقية يجب أن تحقق نموا في المبیعات 
من خلال خلق منافع لزبائنها على شكل خدمات جيدة تقدم بالشكل المناسب 

كما إن حجم التدفقات النقدية المتوقعة يؤثر على القيمة السوقية, ولذلك تحاول 

المنشآت زيادة قیمتها في السوق من خلال التأثير في العوامل المحددة للتدفقات 

النقدية: > وأهم هذه المخددات: : (المبیعات»]الاریاح بعد الضريبة» حجم. الأموال 

المستتمرة. 

- المبیعات: یستطیع المدراء زيادة المبیعات والتدفقات النقدية عن طريق الفهم 
الحقيقي لزبائنهم وتقدیم السلع والخدمات في المکان والزمان المناسبيد , 

- الارباح بعد احتساب الضريبة: الأرياح تساوي المتبقي من صافي_ المبيعات 
بعد دقع روأتب موظفیها وحقوق موردیها وجمیع. الاقتطاعات_المالية؛ أي 
زيادة الأرباح تتطلب خفض التکالیف مع المحافظة على الجودة المطلوبه. 

- حجم الأموال المستثمرة: + ويعبر عنها بكمية النقد التي تتفقها المنشأة على 
الإنشاءات والتجهیز» (ولكل مَصَدَرَ من مضادر التمويل تکلفة) أي يتوجب 
اختيار مصدر التمويل المناسب وخفضص الأموال المستثمرة إلى الحد 
المطلوب؛ لأن أي زيادة تعني عني وجود أموال رجود أموال عاطلة عن العمل وتتحمل المنشأة 
تكاليفها وكأنها تعمل. ظ 

الشكل رقم ( 1-1 ) يبين العوامل المؤثرة على قيمة المنشأة. 
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الشكل رقم( 1-1 ) 


2- تعظيم الربحية: 

بعد «دف تیم الربحية فا تیه غير شامل ولا ساعد في الحكم على 
حقيقة وطبيعة أعمال المنشاةء فقد تزيد المنشأة من أرباحها عن طريق إصدار 

لمهم جديدة واستثمار المبالغالمتجمعة لها في سندات الخزينة وباتالي زد 

_ ريحية المنشأةاويتخقض نصيب السهم من الأرباح؛ , ىار؛ ر رعسو 

8 تعظیم ربح السهم الواحد؛ این 7 ديم‎ ۰ Aad 
2 يحسب ريح اسهم الواحد عن طريق نسبة الأرباح المحققة إلى عدد اه‎ 

در يمد هذ هت غير شامل وت العو مکی - 


- إهماله لزمن تمای اشح 


هگ 


۱ 1 ؟ »لیوا ۳ ۳ 
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الأرباح: التي تتحقق بزمن مبكر أفضل من الأرباح التي في زمن متأخر لعدة 
أسباب أهمها: فخ ازور اعام اراک هه د ام رضن 
1 الأرباح التي تتحقق بزمن مبكر يمكن إعادة استثمارها وبالتالي تحقق قو 
أرباح إضافية. 
2 إن بعش المستثمرين بفخلون ات حالية آل علی سراف کببرة سیمکن آن 
غود تبیره للم 
تتحقق- في المستقبل.- 7 
یه - ۳ للمخاطر المحيطة بالربح: 
ان اهمال مخاطر التدفقات النقدية المتوقعة والتي قد لا ند تتحقق بسبب فشل بعض 
الاستثمارات أو الإخفاقات التي قد تتعرض لها لمنشاه من جهة» ومن جهة 
آخری قد تزيد الإدارة ربحية السهم الواحد عن طريق زيادة حجم استثماراتها 
لممولة بامديونية وهذا يزيد من_حجم. المخاطر المالية التي تتعرض لها 





يعسلل سس على 8 على آرباح آسهمهم على شكل توزيعات دورية ولا يعني 
تحقق الربح احصول المساهم عليه؛ بل يخضع هذا لسياسة توزيع الأرباح وقد 


تسعى_الإدارة لزيادة ربح السهم عن طريق احتجاز هذه الارباح واعادة 


رم في ارات ریمتها متلية ( مل بت لما عد ب 





ن تحقيق هت ام ترس بلشرورة مع ادال لجع دكن م ۳ 
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ر عنم انارق مسال د كال مطل اي 


1 تن فرع نع دون قا وا كيز ب 
امومع الآن ديهم حسس میم قى المنشآت الالتصادية يشكل مباشر أو غير 
موسر واه هدما رتد المدراء (مرامات ااا مامتا رة ور 
السهم) فان هذا سوف ينعكس على حياة العديد من الناس العاديين. 


2 نتم قيمة المتشاةيتطلب عملا فعالاً فش التكاليف بحيث يق إا 
ساح وخدمات ذات جودة علية بقل التكاليف الممكنةء وهذا يعني أنه على 
الشركات أن تطور الخدمات والسلع التي تلبي رغبات الزبائن» واستخدام تقنيات 
جلياة نشج سلع جدیدة» والشركات التي تسعى لزيادة قيمتها السوقية يجب أن 
احق نموا في المبيعات من خلال خلق منافع للزبائن على شكل خدمات جيد: 
تقدم بالشكل المناسب. گن یری بعضهم بان الشركات من خلال سعيها لزيادة 
الأرباح وأسعار الأسهم تقوم بزيادة أسعار المتتجات وتبتز المجتمع» لكن في 
الالتصاد الحر تتحدد الأسعار من خلال المنافسة ورغبات لا الزبائن» وإذا رفعت 
إحدى الشرکات اسعارها بشکل غير مبرر سوب تسیر حصتها_السوقية. 
بالتاکید الشرکات التي ترید أن تریح أكثر تسعی جاهده لتخفيم 

وتطویر سلع جديدة وبذلك تحقق اکثر من الارباح المعتادت وعندما تگون 
المنشاة ناجحة وتحقق ارباحاً غير عادية (مرتفعة) فان هذه الأرباح سوف 
مب "نان التي تقود في النهاية إلى انخفاض الأسعار وهكذا کون تست 
الرئيسي على المدی الطویل الاجل [هو الزبون أي المجتم." 

3 فوائد العاملين: ؛ بشكل عام الشركات التي تزيد قيمتها السوقية بنجاح تدر 
اکثر ویزداد عدد العاملین فیها مما_یفید . المجتمعء ۰ وقد قامت الكثير من 
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مط ۳ ۲ 


سی 8 


١ :‏ ي 
الحكومات في العالم بخصخصة بعض منشاتها الحكومية من خلال بيعها 
للمستثمرین» وقد ازدادت المبيعات والتدفقات النقدية في المنشآت المخصصة 
بشكل ملحوظء وقد أظهرت الدراسات أن المنشآت الجديدة نتجه نحو النمو 
ولذلك تحتاج إلى موظفين أكثر عندما تريد تحقيق هدف تعظيم قيمتها السوقية 
(أسعار أسهمها)._ 
وظائف الإدارة المالية. و 
تحقق الإدارة المالية أهداة 5 المشار إليها أعلاه من خلال مجموعة من 
القرارات من أهمها: قرار التمویل» ۱قرار الاستتمار» قرار توزیع الأرباح. 
سنتعرف على هذه القرارات بشكل موجز وسنعود إليها لاحقا , ' د 


1. قرار التمويل: 


تعد قضية التمویل )من أهم القضايا التي يتوجب على إدارة المنشأة معالجتها 
نظراً للحاجة المستمرة للأموال من جهة ولتوفر مصادر تمويل متعددة من جهة 
آخری» وكل مصدر من هذه المصادر يحمل المنشأة تكاليف وينطوي على بعض 
المخاطرء > وهنا|تبرز أهمية الادارة المالية) التي تساعد في عملية المفاضلة بين 
لمصادر واختيار مصدر (أو مصادر) التمويل الذي يحمل المنشأة ة أقل التكاليف 
ويخفض المخاطر المحتملة إلى حدودها الدنياءً وذلك حسب ظروف المنشأة 
ییحی تاج ی 


ag mm = لم لقا‎ 





ی ی ل الداخلية؛ أما المنشآت الحديثة 
و المنشات الصغيرة غير المعروفة. فیصعب علیها لحصول على الأموال من 
مصادر خارجية ولذلك تعتمد اعتماداً آساسیاً على مصادر التمویل الداخلیة. 
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يتخد قرار التمويل لتأمين مصادر تمويل استثمارات محددة أو لتغطية نفقات 
أنشطة محددةء أي يسبق قرار التمويل تقدير( التنبؤ) الاحتياجات المالية اللازمة 
وزمن الحاجة لهاء وذلك لتأمين التمويل بالحجم المناسب من المصدر المناسب 
وفي الوقت المناسب» بهدف تتفیذ الاستثمارات دون الوقوع بأزمات أو اختناقات 
تنجم عن عدم كفاية الموارد المالية من جهة» ومن جهة أخرى للحيلولة دون 
وجود فائض من الأموال تتحمل المنشأة تكاليفها ولا تستفيد منها. أما مصدر 
التمويل المناسب فهو المصدر الذي يقدم للمنشأة الأموال اللازمة بأقل التكاليف 
وبأقل المخاطرء ولذلك يجب تقدير الحاجة للأموال بشكل مسبق وإتاحة الوقت 
الكافي للبحث عن المصادر المناسبة. أما الوقت المناسب فيعني أن تكون 
الأموال جاهزة للاستعمال وقت الحاجة لهاء وأي تأخير ينجم عنه بعض المشاكل 
أقلها التأخير في تنفيذ الاستثمارات وما يترتب عليه من خسائرء أما عندما تكون 
الأموال جاهزة قبل الحاجة لها فهذا يعني أن المنشأة تتحمل تكاليفها دون أن 
تستثمرها وهذا يزيد التكاليف ويخفض الربحية. ظ 
قرار الاستثمار: 
فش رار الاستثمار بتحديد كيفية استخدام الموارد المالية المتاحة (التي تحصل 
عليها المنشأة)؛.حيث يعطي الاستثمار في بعض الأصول الثابتة (مثل الآلات 
والمباني) ربحية عالية لکنها تخفض_درجة_السيولة» أ بينما يحقق الاستثمار فى 
بعض الأصول المتداولة (مثل حسابات القبض والمخزون والاستثمارات المؤقتة) 
نوع من التوازن في الاستثمار في كل أصل_من الأصول بحيث يضمن حسن 
سیر . العمل ويحقق أعظم_ربحية وأقل التکالیف" ولتحقيق ذلك تعتمد الإدارة 








أ - حمزة محمود الزبيدي- الادارة المالية للمنقدمد- مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع- عمان- 2004 ص 69 
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المالية على عدد من النسب التي سنتعرف على أهمها من خلال دراسة أساليب 

لتدلیل المالي ووسائله. 
١‏ قرار توزيع الأرباعة) 

يتخذ_قرار توزيع الارباح لتحدید نسبة الارباح التي_توزع على المساهمين . 
والنسبة التي تحتجزها المنشأة بهدف إعادة استثمار هاء وهنا يتوجب على المنشأة 
المفاضلة بين جميع_البدائل المتاحة لاستخدام الأرباح على أن بوَخدّ بعين 
الاعتبار ظروف المنشأة وجميع_العوامل_المؤثرة. أي يفاضل بين احتجاز 
الأرباح وبين توزيعها كليا أو جزئیا على أن يوخ بعين الاعتبار حجم النقدية 
المتوفرة ودرجة سيولة المنشاة ومدی تأثرها بنوزیع الارباح هذا من جهة ومن 
جهة آخری يجب أن یدرس مدی حاجة المساهمین للعواند» الاستثمارات الحالية 
ت نید هي كن أن عطقا المتشاك ترا مصائر التنويل. الخارعيا 

ادد معدلات التضخم الحالية والمتوقعة. 


القوائم المالية ۲ 

تضم القوائم_المالية العديد من الأرقام التي يتوجب التفكير بمعناها الحقيقيء 
وقد اكتسبت هذه القوائم أهميتها مع توسع التجارة خارج الحدود المحلية» حيث 
بدأت أشكال أولية للمصارف بالظهورء وعندما منح القرض الأول استعلم 
المقرضون عن موجودات المقترض بشكل مادي وحكموا على إمكانية تسديد هذا 
القرض» ومع الزمن أصبح الإقراض عملية معقدة - المقترضون كانوا يطورون 
مصانع أكبرء والتجار كسبوا من التجارة أكثر ولم يعد بمقدور المقرضين ٠‏ 
التقصي بشكل مادي عن الأصول التي تضمن قروضهم.واحتاجؤا إلى بعض 
الاسالیب والوسائل التي تساعدهم في التأكد من مقدرة المقترضین على الوفاء 
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بالتز اماتیم» وأقيمت بعض الاستشنارات على أساس المشاركة في الربح وهذا 
يعني تقاسم الأرباح (أو الدخل) بينهم» وفي نفس الوقت احتاج ملاك المصانم 
والتجار الكبار إلى تقارير توضح لهم فعالية مشاریعهم» واحتاجت الحكومات إلى 
معلومات تفرض على أساسها الضرائب»ء أدت هذه الأسباب مجتمعة لظهور 
القوائم المالية» حيث عمل المحاسبون على إعداد التقارير وعمل المراجعون 
على تتقيقياء ومع النمو الاقتصادي الهائل أصبحت المحاسبة أكثر تعقيداً ومع 
ذلك بقيت الأسباب الرئيسية لاعداد القوائم المالية متعلقة بالمصرفيين 
والمستثمرين النين يحتاجون المعلومات اة ليستطيعوا اتخاذ القرارات 
الصائبه» والمدیرون یحتاجونها لیقوموا با عمالهم بكفاءة» والسلطات الضريبية 
تحتاجها لتقدر الضر ائب بطريقة موضوعية. ويجبب أن یکون بديهياً لدینا أن 
تحويل الأصول المادية إلى أرقام هو آمر صعب للغاية» والارقام لظاهر: في 
التکلفة_الاسمية"للموجودات» فالمخزون ربما يعطب بشكل جزئي 
أ FT‏ والاصول" الثابتة مثل الآلات والمباني ربما تکون لها قيمة اعلی أو اقل 
من قيمتها الاسمية» والحسابات المترقب تحصيلها ربما تكون غير . قابلة 
للتحصیل» ایضا بعض الخصوم مثل الالتزام بدفع النفقات الطبية للمتقاعدين لا 
تظهر في الميزانية» وبشکل مشابه بعضص التكاليف الواردة في قائمة الدخل ربما 
تكون قيمت بأقل من قيمتهاء ولنكون واضحين فإن آلة ما عملت لمدة سبع 
سنوات تم تخفيض قيمتها (استهلاك) بفرض أن عمرها الاقتصادي .20 سنه قد 
تكون قيمتها الدفترية مغايرة لقيمتها الحقيقية» وعندما نحال القوائم المالية يجب 
أن نأخذ بالحسبان الحقيقة المادية الموجودة خلف الأرقام» ويجب أن ندرك أن 
التحويل من الأصول المادية إلى أرقام مالية "دقيقة" هو بعيد عن التأكد لام 
وكما ذكرنا يهتم المحاسبون بوضع القوائم المالية بينما يهتم الآخرون الذين 
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يعملون في ميدان الأعمال بفهم واستيعاب هذه القوائم» المدیر . المالي الكفء 

يجب أن يملك خبرة عملية في التعامل مع القوائم المالية واكتشاف دلالاتها. 
2 تقرير_السنوي_الأكثر | عيدج ا تع ع کی اتى ادها 
لمنشأةه وهناك نوعان من المعلومات ترد في هذا التقرير 


1 دك قم رد دم من ل وس مهس اا وام 
ينف فاع ال رکه بجا الجديدة التي 
يا سر س e‏ 


2 
ا‎ E 


0 © 
ثانياً: التقریر سر 4آ ثم مالية أساسية؟ الميزانية؛ قائمة الدخل؛ 
قائمة ۱ نائمة الأر باح الم المحتجزة؛ وقائمة ال التدفقات التقدي النقديةء قائمة المصادر . والاستخدلمات. 


7 ت ور 
كت 


ن هذه القوائم مجتمعة تعطي صورة محاسبية عن عملیات المنشأة ووضعها 
لمالي» ويشمل. بيانات مفصلة عن السنتين أو الثلاث الأخيرة مع ملخص 
تاريخي عن اننع السايات يات الرئيسية للسنوات الخمس أو العشر الأخيرة؛ البيانات 
ا أو السردية لها نفس الأهمية حيث تبين البيانات الرقمية التغيرات التي 


حدثت فعلا للموجودات؛ الواردات» والتوزيعات في السنوات القليلة الماضيةء في 
حين ع وكرت اق السردي الأسباب التي أدت إلى تحتيق ' هذه النتائج. 


وسنتعرف إلى أهم الجوانب التي ترد في التقرير. السدوي والتي تشمل: 
1 - الميزائية: ‏ >2 بت 


ر در اط لس 






المیز انية فى تیه ند تل حرف ی اليمنى للميزانية تحتوي الأصول 
مرتبة بحسب_سيولتهاء في حين .ترتب_الخصوم_وحقوق الملكية في _الجهة 
لیشری بحسب أولوية دفعهاء وسنتعرف إلى بعض النقاط الأشاسية :حول 
الميزانية: 
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- النقدية والأصول: على ومسو ووب عمل 

النقدية هي التي تمثل النقود الفعلية» وأن بعض أنواع الأوراق المالية 

سا ارو مج سرن سی ری سا دمن تسا سرت إلى رد وی 
الاسمية؛ هذه الأوراق المالية تسمی (شبیهات الق" آویتم تضمینها مع النقدية 
اموي بهو ھج قق افر مد الأوراق المالية القابلة للتداول ل والمنتظر 
تحصيلها لكن استحقاقها وقبضها يحتاج زقتا طويلاً ؤيتعذر تحديد قيمتها السوقية 

بدقة» هذه الأور اق تصنف على أنهاا استشمارات قصير قصيرة الأجل”! بينما المخزون 

" يظهر بوحدات نقدية استثمرتها المنشاة في المواد (الخام؛ تحت الصنع؛ 

.... والبضائع تامة الصنع والجاهزة للبيع)؛ أخيراً المصنع والتجهيزات تعكس مقدار 


سے 


٠‏ النقود . التي دفعتها المنشأة مقابل ل موجوداتها الثابتة بتة عندما اشترتها سابقاً بعد 
۰" طرح استهلاكها المتراكم الأصول ) غير الن النقدية يجب أن تنتج النقود ؛ السائلة مع 
الزمن لکنها لن نقدم الیوم ذ نقودا جاهزة للصرف؛ ومقدار النقود ال المتحصل من 
بيعها يمكن أن یکون , أعلى أو أدنى من قیمها الدفترية» ويعرض ؛ ویعرض الجدول رقم 
1 7) الميزانية العمومية لمنشأة سالى ٠‏ 
ن 
الخصوم قصيرة الأجل: 
عل سات مين رس تسرد الیل ری تمه 
لخصوم متوسطة وطويلة الأجل, "7 
ا جنع ریش والاتزمات التي يزيد تريخ صديدها لیا 


مجمعات الاستهلاگ: كلمل ساط قرو التي يتم اقتطاعها في ارات 


(لدورات) اماية السبقة بهدف السا على را ال المنشاةء وتجديد الأصول 
في الوقت المناسب. ۱ 
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لا سساح 3 


حقوق الملكية تشمل الأسهم الممتازة والأسهم العادية والأرباح المحتجزة. 


الأسهم الممتازة: 0 1 یا 
الاسهم الممتازة ة هي وسط بين ام العادية والقروضء و تكاليفها ( عوائدها) 


مص نے سح 


ثابتة مثل القروض لذلك فهي لا ت تحقق أية منافع من ازدیاد أرباح المنشأة »> العديد 


س ج يس يي يي بي س 3 


من المنشآت لا تستخدم الأسهم ا الممتازة والتي تستخدمها لا تستخدم الكثير منهاء 


اا ا ا 
ی ير هدي 

تشمل حقوق الملكية الأسهم العادية والأرباح المحتجزة وتصدر المنشآت أسهمها 
العادية في طور طور التأسيس لتشكيل رأسمالهاء وقد تصدرها في أو أوقات لاحقة لزيادة 
رأسمالهاء أما الأرباح المحتجزة فهي مدخزات المنشأة 5 التي تنشأ عن تراكم 
الأرياح المحتجزة. 


سس 

















.115 جمال الدين المرسی؛ أحمد عبد الله اللحلح مرجع سابق ص‎ - ١ 
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2 - قائمة الدخل: 

تبين هذه القائمة نتيجة النشاطات التي تمارسها المنشاةء) حيث يظهر صافي 
ید ی 2 ماوع لع و مو اسل علي بای 
الدخل المتاح للمساهمين . العاديين والذي يشار إليه عادة بصافي الدخل» حيث 
تشمل _ التكاليف: تكاليف العمليات؛ تکالیف الإيجارات والفوائد» والضرائب؛ 
ویوجد في أسفل القائمة تقرير عن العوائد ونصیب کل سهم» ربح السهم الواحد 
یدعی " الخط السفلي " مشيراً إلى أن لكل عنصر من عناصر قائمة الدخل 
أهميته إلا أن ربح السهم هو أكثرها آهمية. الجدول 2-1 یعطینا قائمة الدخل 
للعام ۰2009 وبتدقیق النظر في قائمة الدخل نجد أن استهلاك الأصول عنصر 
هام من عناصر التکالیف» فاستهلاك الأصول المادية جزء من تكلفة الأصولء 
ولکن هناك بعض الفروق فمن وجهة نظر محاسبية استهلاك الاصول المادية 
نفقة سنوية تتعکس على تقييم_تكلفة_وحدة_النقد المستثمرة ف ة في التجهیزات 


عد e‏ ا وم حب سد" 


الرأسمالية المستخدمة في عملية الإنتاج مثل المصنع والتجهيزات» آما استهلاك 
الأصول المعنوية فيطبق على الأصول غير المادية)مثل براءات الاختراع؛ 
العلامات_التجارية؛ وذلك بهدف تغطية تكاليف الأبحاث وعمليات التطوير؛ أو 
تكاليف شهرة المحل التي تسجل عندما تقوم منشأة ما | ما بشراء أخرى بأعلى من 
قيمتها الدفترية (الاسمية). 

تقوم بعض المنشآت باستهلاك بعض الديون/ (تشكل مئونة دیون مشكوك فيها) 
ونظرا لتشابه استهلاك الأصول والديون فهما يردان معا في قائمة الدخل؛ 
المديرون ومحللو الأوراق المالية» وموظفو المصارف المانحة للقروض يحسبون 
عادة الريح قبل ساب الفائدة) الضرائب» استهلاك الأصول المادية استهلاك 
الأصول_المعنوية (/58110 )؛ ۰ وعندما لا_تملك_ المنشأة_ موجودات 
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معنوية يرد استهلاك كل من الأصول والدين معأ في قائمة الدخل؛ وبطريقة 
مشابهة ما لم يرد نص بخلاف كالك! ساقي آلدخل يعني صافي الدخل القابل 
للتوزيع على المساهمين العادبین» بينما تعد الميزانية آنية فإن تقارير قائمة الدخل 
تغطي أكثر من دورة زمنية أي يمكن أن تغطي أي فترة زمنية ولكنها تعد عادة 
بشكل. دوري( شهري» ا سنوي) بالطبع | المبيمات والتکالیف والأرباح 
ستكون أكبر بزيادة فترة التقریر» ومجموع أرباح الس 12 فهر الأخيرة( أو 
أربع أرباع السنة) في قوائم الدخل يجب أن يساوي القيعة الواردة في قائمة 
الدخل السنوية. 

3- قائمة الأرباح المعتجزة؛ ' ۱ 

تحتجز الأرباح لأن المساهمين العا العاديين يسمحون للمنشأة بإعادة استثمار | الار باح 
بدلا من توزیعها علیهم حصصا له لا تعد الأريام: المحتجزة الواردة في 
الميزانية سيولة نقدية وهي غير متاحة لدفع الحصص أو أي شيء آخر الجدول 
3-1 يتين قائمة الدخل لمنشاة سالي. 
صافي التدفق النقدي: 7 
العديد من المحللين ١‏ لماليين يركزون على التدفق النقدي الصافي,أوالذي يختلف 
عن الربح المحاسبي بسبب بعض العوائد والنفقات المدوجة في قائمة الدخل 


يبيب - جب ث2 70ب ااا اا ا ا 


والتي لا تتم بشكل نقدي خلال العام المالي» العلاقة بين صافي التدفق النقسدي و 


صافي الدخل يمكن آن توضح كما يلي: . 
صافي التدفق النقدي - صافي الدخل - العوائد غير النقدية + النفقات غير النقدية 
ب مول لوعو ی کپوا یر هب 


يط = 
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أوضيه افیا نیو یت 1 كانون الأول 2008 
| نصيب الاسهم العادية عام 2009 
المجمو ع 

نطرح : حصص الأسهم العادية - ب 
9ورصيد الأرباح المحتجزق 1 انون الأول 200 ؤ 







56 3-1) بآلاف الوحدات النقدية 


a‏ م 


هي الضرائب_المؤجلة في بعض الحالات يسمح للشركات أن تؤجل دفع 
أضرائب لتاريخ لاحق حتى لو تم تسجيل دفع الضرائب كنفقة في قائمة الخ 
لذلك يجب إضافة الضرائب 'مؤجلة إلى صافي الدخل عند حساب صافي التدفق 
لنقدي» في الوقت نفسه قد لا تحصل بعض العوائد خلال السنة وهذه العناصر 
يجب أن تطرح من صافي الدخل عند حساب صافي التدفق النقدى. 


يشكل كل من استهلاك الأصول المادية واستهلاك الأصول المعنوية القسم الأكبر 


غير النقد باوفي حالات أخرى العناصر غير النقدية عادة 
ما تكون أقرب إلى الصفز. ظ 
عاي الق النقدي > صافي الدخل+ اهتلاك الأصول المادية + اهتلاك الأصول المعنوية 
لهذا السبب يفترض العديد من المحللين أن صافي التدفق النقدي يساوي صافي 
الدخل مضافا إليه استهلاك الأصول المادية واستهلاك الأصول المعنوية ولكن 
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یجب أن نتذکر آن هذه المعادلة ان تعکس صافي التدفق النقدي بشكل دقيق إذا 
ادرجت عناصر غير نقدية هامة ضمن استهلاك الاصول المادية واستهلاك 
الاصول المعنوية 


ومن بيانات 9 لمنشأة سالي المأخوذة من الجدول(2-1) نجد: 


صافي التدفق النقدي = 376,830+ 8,500- 485,330 وحدة نقدية 

لتوضيح أثر استهلاك الأصول المادية» نفترض آلة عمرها الانتاجي 5 سنوات و 
القيمة المتبقية بعدها تساوي الصفرء تم شراء الآلة عام 2006 مقابل 
0 وحدة نقدية ووضعت في الخدمة عام ۰2007 هذه ال 100,000 
وحدة نقدية تكلفة لم تنفق في سنة الشراءء ولكنها ستوزع على عملية الإنتاج 
خلال العمر الإنتاجي للالة. إذا لم تحسب نفقة الاستهلاك فان الأرباح سوف 
تقدر بأعلى من قيمتهاء وستكون الضرائب عالية جداء لذلك تكاليف الاستهلاك 
السنوية تخفض من عوائد المبيغات كما هو الأمر بالنسبة للتكاليف الأخرى مثل 
العمال والمواد الأولية؛ وذلك لتحديد الدخل» وبما أن ال 100,000 وحدة نقدية 
تم دفعها بشكل كامل عام 2006 » فالاستهلاك خلال 2007 والسنوات التالية لن 
و هیا كالنفقات ریا مثل اليد العاملة والمواد. 





TO ae A‏ ع خلال انان ا كفنا 
الواردة في الميزانية الختامية ربما تكون مماثلة أو حتى/أقل" من النقدية أول 
السنة وذلك لأن صافي الدخل يمكن أن يستخدم بطرق مختلفة ولا يحتفظ به 


أ - منير إبراهيم هندي - الإدارة المالية - مدخل تحليلي معاصر- الناشر المكتب العربي الحديث- 
الإسكندرية - 2003- ص 56 
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كنقود في المصرف فقط؛ على سبيل المثال قد تستخدم المنشأة صافي الدخل 
للقيام بجميع أو بعض الأعمال التالية: دفع نصبيب الأسهم الممتازة» زيادة 
المخزون. تمويل الحسابات المدينة للاستثمار في الأصول الثابتة» استهلاك 
الديون؛ استدعاء الأسهم العادية بشرائها ثانية» ويتأثر . الواقع النقدي للمنشأة ظ 
هو وارد في الميزانية بالعديد من العوامل من أهمها: 


س ے ا 


تھے 


ل a‏ تک ا ا 


1.صافي الدخل) تحقيق دخل صاف موجب يزيد النقدية. 


2.التدیلات غير النقدية على صافي الدخل: : لدی حساب_التدفق_النقدي من 
رو سح لسن مثل 
الاستهلاك والضرائب المؤجلة» كما هو موضح سابقاً في حساب صافی 
للقدي. 


1 


3.التغيرات في رأس المال العامل. إن زيادة الاصول المتداولة مثل 4 مثل المخزون 
والحسابات .المدينة اتخفض النقدية») في حين أن ۱ انخفاض هذه_الحسابات يزيد 
النقديةء ' على سبيل المثال زيادة المخزون تتطلب دفع نقود مقابلهاء وبالعكس إا 
انخفض المخزون فهذا يعني أن المنشأة باعت قبماً منه ولم تعوضه بشكل كامل 
ولهذا السبب حققت (نقودا من ناحية أخرى إذا ازدادت دیون المنشأة تجاه الغير 


يعني أن المنشأة حصليت + على مزيد من الاعتمادات من قبل مورديهاء مما يوفر 


“١‏ النقود ولكن إذا انخفضت الديون . هذا يعني أن لمنشأة دفعت لموردییا اذك 
ریاد الخصوم المتداولة مثل الحسابات الدائدة ' فزید النقديت/ ۰ | في حين أن 
نخفاضها یخفض النقدية. 

مین ی وليه لیم ۲ الثابتة 






“ یخفض نقدية المنشأة» أما في 
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5. تبادل الأوراق المالية. إصدار المنشاة أسهما أو سندات خلال السنة فان 
المتحصل من بیع هذه الاسهم والسندات يحمين وضع المنشاة النقدي» آما إذا 
استخدمت النقدية لاستدعاء الأسهم | لمصدرة أو تسديد الدين أو لذا وزعت 
حصص مساهميهاء فان هذا سيخفض النقدية) كل من العوامل السابقة سينعكس 
| في قائمة التدفقات النقديةء التي تلخص التغيرات في وضع المنشأة النقدي. 

تقسم أنشطة القائمة إلى ثلاث مجموعات: 


1.أنشطة العمليات: تتضمن صافي الدخل» أقساط استهلاك الأصولء التغيرات 
في الاصول والخصوم المتداولة بخلاف النقدية؛ الاستثمارات قصيرة الاجل» 
والقروض قصيرة الاجل. 


2.أنشطة_الاستثمار: وتتضمن الاستثمار في الأصول_الثابتةء التخلي عن 
الأصوا ل الموجودة موجودة (بیعها). 


3.أنشطة ۰ التمویل: وتتضمن زيادة النقدية وذلك بالتخلي عن الاستثمارات 
قصيرة الأجل» الحصول على قروض قصيرة و/أو طويلة الأجل» إصدار 
الأسهم» احتجاز الأرباح» أو تخفيض النقدية بعمليات معاكسة. توضح كتب 
المحاسبة كيف توضع قائمة التدفقات النقديةء ولكن القائمة تستخدم للمساعدة على 
الإجابة عن الأسئلة التالية: 

-هل تحقق المنشأة نقودا كافية لشراء الأصول المطلوبة ؟ 

-هل تحقق المنشأة أية نقود إضافية لخدمة القروض ؟ أو للاستثمار في 
منتجات جديدة ؟ 

مثل هذه المعلومات مفيدة لكل من المديرين والمستثمرين» لذلك تعد 
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مدير المالي عادة بالتزامن مع حسساب الصندوق. عند التنبسؤ بوضع 
النقدية للمنشأة. 

الجدول 4-1 يظهر قائمة التدفقات النقدية لمنشأة سالي كما ستظهر في التقرير 
"سنوي المنشاةء القسم العلوي يظهر نتيجة أنشطة عمليات المنشاة. حيث حققت 
تدفقا_نقديا موجباً قدر؛ 255,330 كحدة نقدية» القسم الثاني يبين أن أنشملة 
الاستثمارات طويلة الأجل حققت تدفقاً نقدياً موجباً قدره 45,000 وحدة نقدية: 
اما القسم الثالث فيبين أن الأنشطة التمويلية حققت تدفقاً موجباً قدره 6.500 
وحدة نقدية» ما القسم الأخير فيبين أن توزيع الأرباح على حملة الأسهم الممتاز: 
والعادية بقيمة 346,830 ( تدفق نقدي سالب) بالنتيجة النهائية تجقق المنشأة 
تفا نقدياً صافياً سالباً بقيمة 50,000 أوجدة نقدية ظهر على شكل نقص في 
لنقدية في 2009/12/31» هذه النتيجة الثانوية السالبة الناتجة عن العمليات 
هي الموضوع الأكثر أهمية في القوائم الماليةء الأرباح الواردة في قائمة الدخل 
يمكن أن " تعدل " ببعض التکتیکات مثل استهلاك الاصول ببطء شديد» عدم ۱ 
تمییز الدیون السيئة. وما شابه» ولکن من الصعب جدا أن تعدل الارباح 
وحسابات رأس المال العامل بالطريقة نفسهاء لذلك قد تعلن منشاة ما عن صافي 
دخل موجب في الیوم نفسه الذي تعلن فيه إفلاسهاء في مثل. هذه الحالات التدفق . 
النقدي الصافي من العمليات غالباً ما يتدهور مبكرأء بحيث أن المحلل الذي 
يراقب التدفق النقدي يستطيع التنبؤ بمشاكل المنشاة» لذلك إذا رغبت بتحليل 
منشأة ولم تملك وقتاء أنظر مباشرة باتجاه صافي التدفق النقدي الناتج عن 
۱ نشاطات العملیات» لأنه. سیوضح الوضع المالي أكثر من أي رقم آخر. 


الممسوحة ضوئیا ب 2۵۲۲۱50۵1۱۲۱6۲ 
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.. ر تعديل البيانات المحاسبية من أجل القرارات المالية 
تعرفنا في الفقرات السابقة على حالات التمويل كما ترد في التقرير السنوي 
والتي أعدت لخدمة الدائنين ومحصلي الضرائب أكثر من المديرين والمحللين 
الماليينء ولهذا يجب إجراء تغييرات معينة على بيانات هذا التقرير لاستخدامها 
في اتخاذ زاف سنتعرف الآن على الآلية التي يجمع فيها المحلل المالي 
البیانات عن أسعار الاسهم والمعلومات المحاسبية وعرضها على نحو أكثر 
الأصول المتداولة ورأس المال المتداول: 
تختلف الشركات من حيث الهياكل المالية ومظارح الضريبة وحجم الأصول 
الثابتة؛ هذه الاختلافات تؤثر في مقاييس المحاسبة التقليدية مثل معدل العائد على 
الاستثمارء في الحياة العملية يمكن أن تنفذ لمنشأتين ن متشابهتين تماما (أو قسمين 
تھے متشابهين) أعمالا متشابهة وتظهر كأنها منفذه بطرق مختلفة» وهذا هام لان 
الترقيات الإدارية تكون للأداء الجيدء يجب تقويم ومكافئة المدراء والعاملين على 
الأشياء الواقعة تحت سيطرتهم وليس على أساس الأشياء خارج سیطرتهم» 
ولتقويم الاداء الإداري نحتاج لمقارئة قدرة المدير على خلق الدخل من خلال 
ود المتداولة الؤاقعة تحت تصرفه. 
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الخطوة الأولى لتعديل إطار المحاسبة التقليدي تنطوي على تقسيم الأصول الكلية 
إلى مجموعتین: ۱ 
- اصول متداولة وهي الاصول الضرورية لتنفيذ العمل. 
- أصول ثابتة تتضمن الاصول غير النقدية والاستثمارات قصيرة الاجل خارج 
العملیات العادية والاستشمارات في الفروع والاراضي. 
من الواضح انه إذا استطاع المدیرین خلق كمية معينة من الارباح والتدفقات 
النقدية باستثمار قلیل نسبياً في الأصول المتداولة فإن ذلك بخفض حجم رأس 
لمال المستثمرء وبالتالي برتفع معدل العاند على الاستثمار» معظم رأس المال 
المستخدم قي العمل يقدمه المستشمرون ( المساهمون حملة السندات 
المقرضون )۰ ویجب أن تدفع المنشأة للمستثمرين لقاء استخدام آموالهم ویکون 
الدفع بشکل فوائد في حالة الاقتراض» وکعوائد مالية موزعة في حالة الاسهم. 
في حال, قیام المنشأة بشراء أصول اکثر مما تحتاج إليه فعلا سیرتفع رأس مالها 
كثيرًء حینها سترتفع تکالیف رأس مالها دون مبررء ویجب الاشارة إلى أنه من 
غير الضروري أن يقدم المستثمرون رأس المال المستخدم كاملاء لأنه يمكن 
تشكيل جزء من رأس المال من نتائج الاعمال» مثلاً سيتشكل جزء من رأس 
المال بشكل عوائد متراكمة و ضرائب متراكمة والتي تعادل القروض قصيرة 
الأجل من العاملين وسلطات الضرائب» تسمى مثل هذه المصادر التمويلية 
الخصوم المتداولة. 


إذا احتاجت منشأة ما 50 ألف وحدة نقدية لتمويل استثماراتها في الأصول 
المتداولة» وکان لدیها 5 آلاف وحدة نقدية من حسابات الذمم الدائنه» و 5 آلاف 
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أخرى من الأجور والضرائب المتراكمة» عندها ستطلب من المستثمرين 40 
ألف وحدة نقدية فقط وتسمى الأصول المستخدمة في هذه العمليات رأس المال 
العاملء ورأس المال العامل مطروحاً منه الخصوم المتداولة يسمى صافي رأس 
المال العامل. ۱ 

أي إن صافي رأس المال العامل هو جزء من رأس المال المقدم من 
المستثمرين» وتحدد قیمته بالعلاقة التالية: 






- الأصول المتداولة - الخصوم المتداولة .. 
استخدام هذه المفاهیم عملياً: 


تتحمل المنشآت الأعباء الناجمة عن الاحتفاظ ببعض السيولة لتغطية التدفقات 
النقدية الخارجة عندما تزيد على التدفقات الداخلة بمعنى آخر بعض السيولة 
انقدية مطلوبة لتنفيذ العمل» والشيء نفسه بنطبق على معظم الأصول المتداولة 
الأخرى مثل المخزون وأوراق القبض الناجمة عن العمليات العادية» على أي 
حال فإن السندات قصيرة الأجل التي تمتلكها المنشأة عادة نتم عن قرارات 
استثمارية تخ من قبل لمالکین وهي لا تخدم العملیات الرئيسية:. لذلك 
کی الأول ےی عفنا عفد صقي ری ی ور 

ل هر بعش اخصوم المتداولة ذتيجة تنفيذ الأعمال العادية ويشكل خاص اذ 
الدائنةء بل أن كل وحدة نقدية من هذه الخصوم المتداولة هي وحدة نقدية حصلت 
عليها المنشأة من المستثمرين واستخدمتها للحصول على الأصول المتداولة: 
لك عند حساب صافي رأس المال العامل ‏ تقتطع الخصوم للمتدلولة من الأصول 
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المتداولة» أما الخصوم المتداولة الأخرى الخاضعة للفائدة متل الكمبيالات 
مستحقة الدفع للمصرف والتي تعامل مثل معاملة رأس المال المقدم من 
المستثمرين لا تقتطع عند حساب صافي رأس المال العامل» وفي حال الشك في 
طبيعة آحد الأصول أو الخصوم يمكن تحدید طبیعتها من خلال مصدرهاء هل 
أو م اا يس ی الادارة فاذا كانت 
وبتطبيق هذا على منشأة سالي لعام 2009 على سبيل المثال نجد أن: 
صافي رأس المال العامل - 875,000-( 170,000)- 705,000 وحدة نقدية 

- إجمالي رأس المال المستثنر في نهاية عام 2009 لمنشأة سالي : . 
إجمالى رأس المال المستثمر - صافي رأس المال العامل+ الأصول الثابتة 

- 705,000 + 1,325,000 - 2,030,000 وحدة نقدية 
صافي رأس المال العامل لمنشأة سالي في نهاية عام 2008 كان: 
داريو المال العامل - 775,000 - ( 135,000) - 640,000 وحدة نقدية 
- 640,000+ 370,000, 4- 2,010,000 ألف وحدة نقدية. 


اي زادت منشأة سالي رأس مالها إلى - 2,030,000 وحدة نقدية و بمقدار 
0 وحدة نقدية خلال عام 2009 ویلاحظ إن الزيادة كانت في صافي 
رأس المال العامل الذي ارتفع من 640,000 وحدة نقدية إلى 705,000 وحدة 
نقدية أي بمتدار 65,000 وحدة نقديةء وتشكل هذه الزيادة %10 من صافي 
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رأس المال العامل في حين انخفض حجم الأصول الثابتة من 370,000 
وحدة نقدية إلى 1,325,000 أي بمقدار 45,000 وحدة نقدية. 

صافي الأر باح بعد اقتطاع الضرائب (2۱0۳۸۲) 

إذا كان لدى منشأتين دیون مختلفة هذا يعني أنهما تتحملان فوائد. مختلفة أيضاً, 
وبالتالي قد تختلفان بصافي الدخل حتی عندما يكون لهما أداء متماثل ( المنشأةٌ 
ذات الدیون الاکثر يكون دخاها اقل)» لهذا السبب نجد صافي الدخل رغم کونه 
مقر ا هاما قد لا يعكس دائماً الأداء الحقيقي لعملیات المنشأة أو كفاءة مدیریها 
التنفيذيين: لمقیاس الافضل لاداء مدراء المنشات هو صافي الأرباح بعد اقتطاع 
الضريبة وهو حجم الأرباح التي تحضل عليها المنشأة إذا لم تكن لديها أي دیون 
واعتمدت على الأصول المالية فقط ( انظر قائمة الدخل) ظ 


التدفقات النقدية الحرة 


عرفنا التدفق النقدي الصافي بأنه الدخل الصافي مضافاً إليه النفقات غير النقدمة 
ومطزوحا. منه .العوائد_غيز النقدية» وهو أيضا الدخل الصافي مضافا إليه 
" الاهتلاعات. ویجب. الإشازة. إلى ئة من غير الممكن الاحتفاظ بالتدفق النقدي 
+ .عبر :الزمن إلا بعد معالجة اهتلاكات الأصول الثابتة. وبالتالي فالإدارة ليست 
ر تماما ین استخدام التدفقات النقدیت كرون شامت: لذلك سنتعرف إلى مفهوم 
جديد هو التدفق النقدي بحت اده .التدفق النقدي المتبقي اللتوزيع على 


المستثمرين بعد آن تتقد لمنشاة جني الاستثمارات الضرورية في الأصول 
الثابتة ورأس المال العامل لتأدية العمليات الجارية. 

قائمة الدخل في المحاسبة تبنى على صافي دخل المنشأة أي أرباحها المحاسبية: 
ولكن نتيجة عمليات المنشأة تحدد التدفقات النقدية الحالية و تقبلية المتولدة عن 
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العملیات» وتوضح قائمة التدفقات النقدية إن الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية 
مختلفان تماماء ولتکن أكثر دقة تتوقف نتائج العمليات على جميع الثدفقات النقدية 
المستقبلية المتوقعة» التي تحدد بالأرباح بعد الضريبة ا منها كمية 
الاستثمارات الجديدة في رأس المال العامل والأصول الثابتة اللازمة لإنجاز 
العمل» أي تمثل التدفقات النقدية الحرة كمية النقد المتبقية فعليا للتوزیم على 
المستثمرين» لذلك يعد السبيل الوحيد أمام المديرين لجعل شركاتهم أكثر قيمة هو 
زيادة التدفقات النقدية الحرة. 
حساب حجم التدفق النقدي الحر: 
كما رأينا أعلاه لدی منشأة سالي صافي. أرباح تشغيل بعد اقتطاع الضرائب 3 ه 
(3/76,830 و حدة نقدية ( عام 209 التدفق النقدي هو صافي أرباح تشغيل 
بعد اقتطاع الضرائب مضافاً إليه العوائد غير النقدية كما تظهر في قائمة 
التدفقات سس يسع تا الاهتلاکات هي تكاليف غير نقدية؛ كان 
ی سب اقتطاع الضرائب - لزید في صلقي 
رأس المال العامل+ الاهتلاکات 
- 376,830 - 000 65 + 8,500 - 320,330 وحدة نقدية. 
انخفض صافي الاصول الثابتة من 1,370,000 وحدة نقدية إلى 1,326,00 
( أي بمقدار 45,000 وحدة نقدیة) اقتطعت منشأة سالي 8,500 وحدة نقدية 


اهتلاکات» وخفضت بعضص استثماراتها وزادت في بعضها الاخر حيث كانت 
المحصلة النهائية انخفاض بمقدار 45,000 وحدة. 


47 


الممسوحة ضوئیا ب CamScann@r‏ 


ومس سس سے عب ميم 
الس حسمي عدت حوب : : 
تسیر 
دا سم . 
كر 


أل - اصح حمل 8 
س ست کت ود - 
تك اكت سد >= ل ج حت حلت حت م سد مك تا مت مت مس 
اكد اكه > 
بتكم 


نوی وی ب ب الاق فقي ان ب یر صو 

للتوزيع على جميع المستثمرين ومن ضمنهم حملة الأسهم والدائتين» وبعامة 

توجد خمسة استخدامات للتدفق النقدي الحر: 

- دفع أقساط القروض. 

- إعادة شراء الأسهم من حاملها. 

7 شراء سندات من السوق أو غيرها من الأصول غير المتداولة. 

في منشأة سالي استخدم التدفق النقدي الخر على النحو التالي: : دفع قسط قروض 

يني 0 وحدة نقد» ودفع حصة أسهم ممتازة 30,400 وبلغ حجم 

الأرباح الموزعة على حملة الأسهم العادية 326,430: والمجموع: 

مجموع الاستخدامات-500 ,8 +326,430 - 365,330 وحدة نقدية. 

وهذا يساوي للتدفق النقدي الحر والبالغ للمنشاة والبالغ 365,330 وحدة نقدية 

۱ 

ل الى أن الق اللقدي الحر لا يستخدم للحضول على أصول متداولة نظرا 

يليه ي "حر بالتعريف يأخذ بالحسبان إعادة شراء جميع الأصول 
4 اللازمة لتحقيق. النمو وهناك دليل يبين أن بعض المنشات ذات 

لتدفقات النقدية الكبيرة تميل إلى القيام باستثمارات غير ضرورية لا تضيف أ 

ل اك فين و ر و ي : 

الوكالة إذا فشل المديرون في التصرف لمصلحة حملة حملة إل وساي 

سهم . 
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معظم المنشآت تحاول القيام بالاستخدامات التدفق النقدي الحر المشار إليها 
بطريقة تجعل إجمالي العوائد يعادل التدفق النقدي الحرء مثلا قد تدفع المنشأة 
الفوائد والحصص وتصدر قروضاً جديدة وتبيع بعض السندات السوقية» بعض 
هذه النشاطات يشكل تدفقات نقدية خارجة ( مثل دفع الفوائد والحصص) 
وبعضها يشكل تدفقات نقدية داخلة (مثل الاقتراض وخصم الأوراق المالية)؛ 
ولكن صافي التدفق النقدي الناجم عن هذه النشاطات يعادل صافي التدفق النقدي 
الحر. 


اع ی 

ترف ة دا على عنقت 0 رد اع مرف فى لار 
بالاستناد إلى حجم تدفقها النقدي المتوقع ومخاطره. 

تقييم التدفق النقدي الحر و صافي الربح بعد الضريبة و رأس المال المتداول: 


التدفق النقدي الحر السالب ليس خطراً او سيئاً بالضرورة ويتوقف ذلك على 
لسبب الذي جعله سالباًء فإذا كان التدفق النقدي الحر سالباً لأن صافي الربح بعد 
الضريبة سالب فهذا ۶ سيئ ودليل على وجوذ مشاكل في التنفيذء ولكن العديد من 
المنشآت الناجحة لديها صافي الربح موجب بعد الضريبة و تدفق نقدي حر 
سالب لأنها تنفذ استثمارات كبيرة في الأصول المتداولة كي تدعم نموهاء ليس 
هناك من خطأ إذا أدى النمو (التوسع) إلى تدفق نقدي حر سالبء إحدى 
الأساليب المساعدة في معرفة ما إذا كان النمو مربحا أم لا هو أسلوب حساب 
العائد على زأس المال المستثمر (أنظر الفصل الثاني). 


)7/149 
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القيمة القيمة السوقية المضافة والقيمة الاقتصادية المضافة المضافة_أ 
ان البیانات المحاسبية الثقليدية كما البيانات المعدلة لا تأخذان بعين الاعتبار سعر 
السهم برغم أن الهدف الرئيسي للإدارةاهو زيادة قيمة أسهم المنشأة؛ ولهذا فقد 


طور المحللون الماليون نوعين جدیدین من مقاییس الأداء , سین سر 
المضافة لقیمة و 3 الاقتصادية المضافة. ۱ 


١‏ القيمة السوقية المضافة/هاءا ؛: 


55 القيمة السوقية المضافة اثر تصرفات الادارة من لحظة تاسیس المنشأة 
حتى_تاريخ حساب هذه القيمة: وهذا يتفق مع الهدف_الأول لأغلب المنشآت 
ال زد وو حل سم وسات تي اک من توزع یاو النادرة 
بكفاءة وتزداد ثروة حما حملة الاسهم بازدياد الفرق بين القيمة القيمة_السوقية اسهم 
المنشأة وحجم اس المال المقدم من قبل حملة لیم ويدعى هذا ره هذا الفرق بالقيمة 








- 11 
1 


mG Goo go 





TS 
كلد من الاسم العادية والأسهم الممتازة یوم متا حساب كامل قيمة‎ 2 
رأس المال المقدم من المستتمرین مباشرو من القیم_الواردة في بيانهم_المالي:‎ 

* - حمزة محمود للزبيدي- 2004 مرجم سایق ص263 
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وان القيمة السوقية للمنشأة تساوي مجموع القيم السوقية لااسهم العادية والديون 
والاسهم الممتازة» من السهل . ایجاد ‏ عد ا تمر 
متوفر بسهولة ولکنه ليس من لسهل دوم ایجاد | القيمة السوقية للدیون» ویستخدم 

العديد من ال المحللين. القيمة السوقية للديون فده في لبان اللي أو با 





تلت تم عن اة ری وقد يكون ليذ ر كير على اليمة السوقية 


على سبيل المثال إذا كانت القيمة السوقية لمنشأة هند 10,000,000 وحدة 
نقدية في عام 2009 بینما أظهرت ميزانيتها أن حقوق الملكية ( عادية وممتازة) 
0 وحدة نقدية فقط أي القيمة السوقية المضافة لمنشأة هد تساوي 
000,000 إأحدة نقدية وهي الفرق بين ال استثمرها المساهمون 
. ا هند منذ تأسیسها ( ومن ضمنها اع یر بيد لنقد الذي 
قاری عليه من ممارسة عملهم؛ > کلما ازدادت) القيمة لسوقية المضافة 
للمنشأة كلما كا رمع جودة آداء الادارة لصالح حملة دهم المنشاقی 











نقیس القيمة الافتصادية ‏ المضافة فعالية الإدارة في سنة محددة؛ وتحسب القيمة 











٠ 7‏ 2817 ع١‏ 1- - معدل فد - - رل المال او و 9 


۱ - هندي منير إبراهيم- 2003 مرجع سابق- ص 19 
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راس المال المستشمر هو مجموع الدیون التي یدفع عنها فوائد والاسهم الممتازة 
والاسهم العادية المستخدمة في تمویل صافي أصول المنشأةء وقيمة صافي 
الاصول بالتعریف تعادل رأس المال المستخدم في شرائهاء ویمکننا ایضا حساب 
القيمة الاقتصادية المضافة باستخدام العائد بعلى رأس المال المستثمر (010): 





القيمة الاقتصادية المضافة = ( رأس المال المستثمر) ( 1010 - 800 /الا) | 


كما تظهر هذه المعادلة كيف تضيف المنشأة قيمة ( أي يكون لديها قيمة 
اقتصادية مضافة موجبة) إذا .كان ©8010 أكبر من ۱۷۸۵۸0۵ ولذلك أي 
استثمار إضافي في رأس المال سيخفض القيمة.الاقتصادية للمنشأة لأنه سيزيد 
القيمة الاقتصادية المضافة هي نسبة من. الأرباح الاقتصادية الحقيقية للمنشأة 
خلال سنة ویختلف تماما عن الأرباح السنوية» تمثل القيمة الاقتصادية المضافة 
الدخل المتبقي بعد اقتطاع تكلفة رأس المال. (بما فیها حق الملکیة) بینما تحدد 
لأرباح المحاسبية بدون احتساب تكلفة رأس المال» لكن في الواقع توجد تكلفة ' 
أس المال: لان حملة الأسهم كان باستطاعتهم استخدامه في مكان آخر ويحققوا 
عض العوائد لكنهم يتخلون ويقدمون رأس المال للمنشأة» وتمثل العواند الممكن 
يها من الاستثمار في مكان آخر تكلفة رأس المالء هذه التكلفة هي تكلفة 
رصة بديلة أكثر منها تكلفة محاسبية ولكنها رغم ذلك هي تكلفة حقيقية. 
حظ نه عند حساب القيمة الاقتصادية المضافة .لا نضيف الاهتلاكات السابقة: 
أن الاهتلاكات هي تكلفة وتقتطع عندما يحسب صافي الدخل؛ وعندما تحسب 
القيمة الاقتصادية المضافة یفترضص أن الاه ات الحقيقية للأصول الثابتة في 
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المنشأة تعادل تماماً الاهتلاكات المستخدمة لأغراض محاسبية وضريبية؛ إذا لم 
تكن الحالة كذلك يجب إجراء تعديلات للحصول على نتائج أكثر دقة. 

تقيس القيمة الاقتصادية المضافة مقدار ما أضافته المنشأة إلى ثروة المساهمين 
خلال عام» ولهذا السبب ركز المديرون على القيمة الاقتصادية المضافة لأنها 
تساغدهم في التأكد من أنهم يعملون على تحقق هدف المساهمين (زيادة ثروتهم)؛ 
ويمكن تحديد القيمة الاقتصادية المضافة للأقسام كما للمنشأة ککل» فهي تقدم 
قاعدة مفيدة لتقييم أداء الإدارة في جميع المستویات» لذلك يمكن استخدام القيمة 
الاقتصادية المضافة كمعيار أساسي لمكافأة الإدارة. 

يظهر الجدول رقم 5-1 آلية حساب القيمة السوقية المضافة و القيمة الاقتصادية 
المضافة لمنشأة سالى حيث كان سعر. السهم 23 وحدة نقدية. في نهاية .عام 
9 بنخفضاً عن سعره في نهاية عام 2008 البالغة 26 وحدة نقدية؛ 
وکانت ۷۷۸۵66 (التكلفة المتوسطة المرجحة) %10.8 في عام 2008 وكانت 
0 في عام 9 وكان معدل الضريبة 9640؛ والبیانات الأخرى في 
الجدول 5-1 وردت فى الميزانية التي عرضت سابقاً في الوحدة الثانية؛ » لاحظ 
انه كلما انخفض مبعر السهم وارتفعت تفعت القيمة الدفترية للسهم تنخفض القيمة 
السوقية المضافة. ظ 

القيمة السوقية المضافة لعام 2009 موجبة ولكن على حساب ثروة 1 المساهمين 
التي انخفضت بمقدار 460 - 254 < 206 ألف وحدة نقدية 

القيمة الاقتصادية المضافة بالكاد كانت موجبة في عام 8 وكانت سالبة في 
عام 9 وارتفعت الأرباح الصافية بعد الضريبة 0۳۸۵۲ ولكن القيمة 
الاقتصادية المضافة استمرت بالانخفاض وذلك بشكل رئيسي لان حجم الزيادة 
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في اس المال كبر ٠‏ من ۳ / 26 ا - وتكلفة الزيادة في 
ل 








ET -‏ 2008 2009 
5 26.0 23.0 
سعر رشم ۱ ظ 
| عد اسهم (بالآف) 50.0 500 
| القيمة السوقية اسهم بيب ا 
القيمة السوقية المضافة - القيمة السوقية - القيمة الدفترية 460.0 254.0 
EBD |‏ 263.0 283.0 
| ۱۵۳۸۷" 5815 (1- معدل الضريبة) 157.8 1698 ` 
| | إجمالي راس المال المقدم من حملة الأسهم | 1455 1000 
WACC.| |‏ %10.8 ۰10 
| | تكلفة وحدة نقدية من رأس المال 157.1 198.0 
ظ | 6۷۸ ˆ 0۶۸1 -N‏ تكلفة رأس المال 0.70 - 277 | 
ROIC |] (‏ " ۱۱۵۳۸۲ / راس المال العامل 86 تب 
ROIC | |‏ - تكلفة رأس المال- ۸6-01٥‏ 0.05 % %1.54 
-EVA |‏ رأس المال ۳9099 0.70 7 جر 
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تذكر أيضا أن صافي الدخل انخفض نوعا ما من عام 2008 إلى عام 20099 
ولكن ليس بشكل ملحوظ كالانخفاض في القيمة الاقتصادية المضافة» لا يبين 
صافي الدخل حجم رأس المال الموظف ولكن القيمة الاقتصادية المضافة تبينه؛ 
بسبب هذه النقطة فإن صافي الدخل ليس مفيدا مثل القيمة الاقتصادية المضافة 
لتحديد أهداف المنشأة وقياس أداء الإدارة. 
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أسئلة الفصل الأول 
1- أجب عن الأسئلة التالية: 


أي من الأعمال التالية يزيد من كمية النقد في الميزائية العمومية للمنشأة؟ 


اس صدار المنشاة اسهماً عادية جديدة. ۱ 
+ - الاستتمار في الاصول والتجهيزات جديدة. 
ج - تحقیق خسائر صافية 
د - توزیع آرباح على المساهمين. 
2- حل المسألة التالية: 
حققت منشأة يعرب 


أرباحا لشغيلية ( قبل الفوائد والضريبة) قدرها 
10,000,000 وحدة نقدية» وتقتطع المنشأة اهتلاکات سنوية 000,000 2 
- وحدة نقدية وتبلغ تكاليف ديونها ( الفوائد) 0 وحدة نقدية وتخض 


لمعدل ضريبة %32 ومجموع أصولها المتداولة 0 وحدة نقدية 
دخصومها المتداولة 64,000,000 وحدة نقدية» وتملك اصولاً ثابتة بقیم 2 
22,000,000 وحدة نقدية» ونقدر أن تكلفة حقوق الملكية %15 بفرض 
إن الاهتلاكات هي فقط التدفقات غير النقدية. ۱ 
المطلوب: اس حساب صافي دخل المنشأة السنوي. 
ب س حساب صافي التدفق النقدي للمنشأة. 
68 لساب اي یج التشغيلي للمنشأة بعد اقتطاح قضر وي 
3- حل المسألة التالية: 


۳ مشاه وضاح دخله تشغيليا فدرم 6,00,000 وحدة نقدية, ويبلغ 
مصروف استهلاك المنشاء 1,500,000 دحدة نقديةء والمنشاءٍ ممولة بحقوق 
ملكية فقط» تخد تخضع لمعدل ضريبة يبلغ 9032. 
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5 حه ضونیا ب 311150811011 


المطلوب: 
1 حساب صافي دخل المنشأة. 
2. حساب صافي التدفق النقدي للمنشاة 
4- حل المسألة التالية: 
أصدرت منشأة غزول في العام الماضي قائمة الدخل التالية: 
10,000,000 
















1,000,000 





200 
` 5,00,000 
14,500,000 


وقد كان المدیر التتفيذي للمنشاة غير سعید بعمل المنشاة» ویسعی هذا العام 
لتحقیق أرباح سنوية صافية قدرها 2,000,000 وحدة نقدية» ویتوقم أن یبقی 
كل من معدل الضريبة وتكلفة الفائدة والاستهلاك ستبقی ثابتة» وکذلك تكلفة 
البضائع المباعة ستبقی أيضاً (60) من المبیعات. 

المطلوب: تحدید حجم المبیعات السنوية الواجب تحقيقه لتحقیق حجم الارباح 
المر غوب فیه. 
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۰ ۰ 
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الفصل الثاني 


يهدف هذا الفصل إلى تعريف الطالب: 
3. أنواع التحليل: 

1) التحليل بالنسب. 

2) تحليل ديبونت 

3) تحليل القوائم. 
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1. مقدمة: 


التحليل المالي هو عملية استخلاص > المعلومات أمن . البيانات المتسوفرة» بهدف 
التعرف إلى أداء أداء المنشأة في الماض الماضيء وتقييم أدائها الحالي؛ والتنبؤ بأدائها فبي ۱ 
المستقبل لمساعدة المعنيين ( الإدارة» الممولون» الموردون؛ الزب‌ائن الخ.....) 
على اتخاذ القرارات. 





6 
تزايدت أهمية التحليل المالي في الآونة الأخيرةء بسبب بسبب توسع المنشات وتباعد 
مراکزها وفروعها جغر افیا بالإضافة بیترت السليات: الاقتصادية في الب ام 
وتعقدها ٠‏ وظهور حيل وأدوات جديدة من الغش والخداع والاختلاس» والازمة 


المالية اکدت آهمية وجود آدوات رقابية فعالة تعتضد على التحلیل المالي؛ 
وبصورة عامة فان أهمية التحلیل المالي تتمثل بالاتي: 


1 دم مطومات ‏ قا ی تاد سس 


3 :يد لا یماسا اد سل تم 





1 تحدید غاية أو هدف التحلیل تقییم الأداء النهائي» القدرة على السداد الخ. 

بمع قسلومات اللارمة بحب هيف اشاي 
3. تحدید أدوات التحلیل. ۱ 
4 استخدام البيانات ذات العلاقة لزیجاد قیم الموشر ات المطلوبة. 
5. مقارنة المؤشرات مع المؤشرات القياسية (تاريخية» سوق تخ 6 
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6. إعداد تقرير بالنتائج والتوصیات إلى الجهة ۳ 
2. الجهات المستفيدة من التحليل المالي 
خارجيء وأهم الجهات التي تستفيد من التحليل المالي هي: 


س تست و7 


2 ما رارم السقين تون ی 


المستقيل 
3 3. دائنو المنشأة والبنوك | 
4 الجهات الحكومية الوصائية 
ان . البورصات وأسواق المال 
6. . الجامعات ولمعاهد" 
7. شركات التامين ‏ 





: تسد را والادارية, والاقته ۳ 
وم يجميع الل 5 اي رن خازج تشم كتب در یت 
۱ لني تصدرها اي جهة من خارج ج المنشاة مشل: : سواق مت ۲ 
اللوریات المتخصصة الخ.... ۳۳ المسالء السسماسرة: 
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4. أساليب التحليل المالي: 
یل الى طرق وأمایبمتعدة میا ددس مایا مها ج 
( رياضية» إخصائية). 00 
أولا: لنسب المانية) 
شم فلمب متا جو ای رمات من له 
1 نسب هی 
2- نسب للرفع المالي. 
3- نسب النشاط أو نسب الدوران. 
4- نسب الربحية. 
5- نسب السوق 
ایب ما یم امبرو ع رااان و 0 ا 
4- النسب المالية المعيارية. 











1-1- نسب السيولة: ‏ 
تعد السيولة من المؤشرات الهامةا التي تقیس مقدرة المنشأة على مولجهة 
الالزامات الناجمة عن أشطلته الجارية ؛ بالإضافة إلى تست تس 


هدم بجحت ييه ۳ 


Sas دود‎ ۲ 





a SG‏ تب 
العاملين التاليين: 
ه الفترة الزمنية اللازمة لتحویل الأصل إلى نقدیة. ۱ 
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* تکالیف تحويل الأصل إلى نقدية( تكاليف فعلية وانخفاض السعر). 

تقسم الأصول وفق هذا التصنيف إلى أصول سائلة يمكن , استخدامها بشكل آلسئ 
وبتكاليف معدومةء وإلى أصول ثابتة استخدامها يتطلب بعض الزمن ويحمل 
المنشأة بعض التكاليف. وتعد دراسة السيولة غاية في الأهمية لأن مقدرة المدئا. 
على سداد الالتزامات قصيرة الأجل ترتبط بشكل مباشر بالتدفقات المالية 
الجارية. . وبشكل عام تقيس هذه النسب الوضع المالي للمنشأة في الفترة قصيرة 
الأجلء عن طريق مقارنة: اصتول المنشأة المتداولة مع خصومها المتداولة] للتلى 
ن شرنما امسر المالي. ۰ ويصادف أن تكؤن ( بل يجب أن تکسون) 
تداولة أكبر الل , الخصوم المتداولة لذلك يجب إضافة كلمة مرة عندما 


عضا - 


ین هذه تس کر من رد وام اسب اتی تس مرح ل 

( 1 نسبة التداول 1 ۱ : 

تقيس هذه النسبة لمقدرة المنشأة رة المنشأة على الوفاء بالالتزامات ق + الأجل وذلك من 
الاحتياطيات النقدية والأصول التي يمكن تحويلها إلى نقدية في مؤاعيد تنو نتفق مع 
تواريخ استحقاق هذه الالتزامات» أي تقيس د اكز اي دا في اب 
لقصيرء وتحسب بالعلاقة اتلد 

















أهل: الخبرة یقدرزن النسبة المعيارية لنسبة التداول ( 1:2)» اي ينب أن تكون 
الأصول المتداولة ضعف الخصوم المتداولة» لكن هذه النسبة لا تفيس درجة 





' - منير إبراهيم هندي - 2003 - مرجع سابق س75 
حمزة محمود الزبيدي- مرجع سابق صس 182 ' 
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السيولة بشكل دقيق نظراً لاختلاف درجة سيولة الأصول المتداولة؛ فبعسضها 
سائل ( النقدية ) وبعضها يتطلب تسييله فترة طويلة نسبيا ( المخزون )/وهذا 
يتطلب استخدام نسب أخرى تستبعد مثل هذه الأصول عند حساب نسبة السيولة 






س موي pe‏ اوه بتخصوم ير ايت 


مسن ایا المتداولة 5 تكنو و وتحسب هذه النسبة بالعلاقة ی 
۱ الأصول المتداولة - المخزون 


ات300 ...اس 
ویری بعض المختصین أن نسبة السيولة السريعة المناسبة هي النسبة 1 اي 
عندما يقابل كل وحدة نقد من الخصوم | المتداولة وحدة نقد نقد من الاصول للمتداولة 
سريعة التحول إلى نقدية 

(3)نسیة لفقت النقدية من ابش الس شغيية مس متوسط الصو 
المتداولة: ۱ 
تعد هذه النسبة متشددة حيث إنها تستبعد جميع الأصول غير نقديةللدى قياس 


سن ت تب ۳ 









-- 








سمس سيور 


مقدرة المنشاة على الدفع وتحسب بالعلاقة التالیه: وس وس ۷۷۲۷ ۳۷ 


عع سب راصق لفقت ققدي م - ۵6 
ية لفقت النقية إلى صافي الخصدة.. 2 ۱ 





۰ لوي 


( فترة الاستقلاية ای یس هذه امد على لسل في حال 
ات ات یب درد لای سوب کات آي سین هه اس 
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التي تست تستطيع المنشأة العمل خلالها دون قبض أية مبالغ نقدية من أي جهة 





عادة تترتب على , المنشأة بعض الالتزامات لعاجلة ولا یقوجب ۰ على المحلل 
قياس مقدرة المنشأة على الوفاء بهذه الالتزامات وذلك من خلال مقارنة 
الأصول النقدية وشبه شبه النقدية مع الخصوم المتداو المتداولة بالعلاقة التالية: 
الأصول النقدية 

الخصوم المتداولة 
تجدر الإشارة إلى أن بقاء مبالغ كبيرة في التقدية يعد تعطيلاً لموارد المنشاء 
ويحمل المنشأة أعباء مالية إضافية, لذلك يتوجب ب الموازنة بين السيولة 
والمخاطرة الناجمة عن عجز المتشاة عن الوفاء بالتزاماتهاء من جهة أخرى لا 


سے ےے و ی 7 يبام ۳۳۳۳۳ 


ون المقدار المقبول لهذه » النسسبة أي نسسبة السسيولة 


ج 


نسبة الجاهزية النقدية- 











1 یی تنج ای امن لاسو 6 الثابتة ل ات رسیم یل 
وس لاب ۱ 
الدخل الواردتين في الجدولين رقم 1-2( رز (2-2 


الممسوحة ضوئیا ب CamScann@r‏ 


المطلوب: حساب نسب المالية التي تقيس سيولة المنشأة.؛ 
الميزانية العمومية 2009 





الجدول رقم (1-2) 
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. قائمة الدخل للعام 2009 بآلاف الوحدات النقدية 





الجدول رقم (2-2) 


الحل: 
أن نسب السيولة لمنشأة يعرب: 


5 اند ا _ 500 27 اس ۵ ۲ بيع 5 از عسرل ار 
نسبة التداول 0 13 2 مرة  ETT‏ 
۳۳_۰۰ حر لر و سے" 

68 


الممسوحة ضوئیا ب 2۵۲۲۱501۱۲۱6۲ 


E a HEN ۱ ۱‏ ويك 

۱ ۱ زة 2 2 - 35 1 سب 55 ۱ س 
نسبة السيولة السريعة - ومو - 1.35 مرة الامش ی 
7,500 
. 13,000 


ان رن ی ع د 7500 
4 فترة الاستقائاية ا ...3002177 


الجاهزية النقدية - 590ل -ووه مرة .نان 





× 124 يوم اس ب لود سات و 


n ۹ ۹‏ ۱ ۱ 1 ۹ 1 ۳ ۱ ۱ 
ار و 5 سا )| 1 نضأ لا توکس مر 3 i‏ 1 دا 


9 نسب الرفع الما المالي والتغطية: ۳ بست ۲ 5 ۳ ات کو اا رل 


ا 


تین هذه السب مدى اعتماد إدارة المنشأة على كل مصدر من مصادر التمويل 


وتقيس مساهمة الديون ( سواء ممثلة في الخصوم القصيرة ة الأجل أو الطويلة 
: ی ۳۳ 6 المنشأة لست ا ڪڪ “ما تيون هذه السب 





و27 اساظ لقروش. وم ا هه النسب» ۰ جم ۳ اتس 
1- نسبة الدیون إلى إجمالي الأصول (نسبة المديونية): 
تقيس هذه النسبة نسبة تمویل الاستشمار بالمديونية؛ بنسبة الأموال .التي ساهم 
ها الغير إلى إجمالي. أصول المنشاةة وتدني هذه النسبة ( اقترابها من الصفر) 
يدل على اعتماد المنشأة على مصادر‌ها الخاصة لتمويل . اسستثماراتهالأوارتفاع) 
هذه النسبة ( اقترابها من الواحد) يدل على اعتماد المنشأة ة بشكل ملحوظ عى 
مويل بالمديونوة] مد تا 
تجدر الإشازة هنا إلى أن انخفاض .هذه انسبة دون الحد لمناسب يدل علی عسدم 
نف اا مار ی وروی سس بعال مھ لاه سیم کی 
حين ارتفاع هذه النسبة بشكل كل : کبیر غير مرغوب فيه لأن المنشأة ستتحمل فوا ة ستتحمل فوائد 
كبيرة وتلتزم بتسديد أقساط كبيرة؛ وهذا يربك المنشأة وقد يعرضها للمخاطر 
الماليةء ل من هه ومن جه ره ۱ خاي داق ٠.“‏ 
١ ۱ ۱ ۱‏ ال رن 
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1 
تا 


وتحسب هذه النسبة بالعلاقة التالية: 
إجمالي القروض (طويلة , وقصيرة الأجل) | 


۳ إجمالي ال الأصول‎ E E 
ع عم‎ 8 0 0 ۳۹۹ 
:-. 9۵17692 9 30 نسبة مديونية متشا‎ 

2 نبة المديونية طويلة الاجل: 

توضح هذه النسبة مدی اعتماد إدارة المنشأة على المصادر الخارجية في 
تمويل استثماراتهاء وانخفاضها يدل على اعتماد المنشأة على مصادر التمويل 
الذاتيةء وهذا يطمئن الممولين ويضمن لهم حقوقهم» وتحسب هذه الا هذه النسبة 
بالعلاقة التالية: 


6 نسية المديونية طوينة ايفين - 












_ اي القروض طويلة 





إجمالي رأس المال لدم 
نسبة المديونية طويلة الأجل لمنشأة يعرب ى ا 
ر رو مس ھت 
تاه 00855 855 
ا 07000 


رقم الديون إلى حقوق حقوق الملكية: تقيس هذه النسبة نسبة الديون إلى حقوق 
الملاك ودرجة اعتماد لمنشأة على التمويل من مصادرها ی تحاول كثير 
من الشركات ضبط هذه النسبة حتى تتمكن من التحكم بالدين الخارجي» وتحسب 
هذه النسبة بالعلاقة التالية”: 





-١‏ نور الدين خبابه اللو 


+ حمزة محمود الزبيدي - مرجع سابق ص 197 
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إجمالي القروض (طويلة وقصيرة الأجل) 
حقوق الملكية 


ای Sikh‏ - ت ه 0.215 = %21.5 








توضح هذه النسبة مدى اعتماد إدارة المنشأة على مصادر التمويل الذاتية في 
تمويل استثماراتها وتحسب هذه النسبة بالعلاقة التالية: 
ا الملكية ا تووم سن يحت اعمس سينا يد 


نسبة الملكية 0 1 الا د ۷۹ 2 ك 5 / دس مور 3 


ال 
سم سا پا 3 - 


إجمالي الأصول ها 


لمج ا في منشاة یعرب = و 0.823 82,2( مرة . 


يس سس وب 








يقيس هذا المعدل قذرة المنشأة على خدمة ديونها ( دفع الفوائد )» وكلما كان هذا 
المعدل كبيراً دل على أن المنشأة قادرة على الإيفاء بالتزاماتها هذا المعدل يؤكد 
له دون ولبفتون من ابل مان ستو ميلك ماج و ارا 


۱ ۱ ۱ 1 ني کک ا 


»> معدل تغطية الفو ائد ت اکا م لد 
۳ ۳ ۱ از نت ۳ ۱ 














۱ و م 
EE AM‏ 
۱ 0 ۰ ۰ ۲ 
معدل التغطية في دا ور ٠‏ 230 سس یم 
غاى ۱ 
/ 
۳ 2 
اش کے وود پیت 
8" : ار 
ا- نور الدين خبابه - مرجع سابق ص 31 يك 5 
ع ال 71 ع ۱ 
بط ا ۵ فتاي ‏ 2 أ ل ی س 
a‏ ىد # 0 ١‏ ما 5 2 وک ا ر س : تلف 
از ”حمسن 5 ارو ر ت زان حو ۳ 
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6- نسبة التغطية الشاملة: 
هذه النسبة الغاية منها معرفة مدی قدرة المنشأة على الإيفاء بمدیونیتها رف 
وأقساط) من الربح التشغيلي» وهذه النسبة تشبه النسبة السابقة إلا أنها تحتسب 
بالإضافة إلى الفوائد قيمة أقساط الديون» وتحسب بالعلاقة التالية: 


صافي الربح قبل الفوائد والضريبة 





2.5 معدل التغطية الشاملة = 
2 فن الفوائد + الایجار+أقساط القروض(۱/1- ض) 
معدل التغطية الشاملة في منشاة يعرب هم 25 مرة 
نري لمع شارا يسوب نم وجود سا رلا قاط قزر 
7-نسبة الحسابات الدائنة إلى رأس المال العامل: 
تستخدم هذه النسبة لقياس مدى اعتماد اا ایت اا میب 
رأس المال العامل؛ لأن بعض المنشآت تعتمد تعتمد على هذه الحسابات بشكل رئيسي 
لتمویل استثماراتها في الأصول المتداولة» وتحسب هذه النسبة بالعلاقة التآلية: 


“انسبة الحسابات الدائنة إلى راس المان يعور الحصابات الدائنة 


نسبة الحسابات الذائنة إلى رأس المال العامل - 0 = 0:4406 = %44.06 


8- القيمة الدفترية سیم العادیة: بح رمق ٠‏ نامك اد فى 











۱ اقيم الفترية تسیر مد 900 


1 12 
ا ضونيا ب CamScanner‏ 


س ب 0.52 ( آي 0 وحدة نقدية) 


2. نسب النشاط أو معدلات الدوران ‏ . اراس تت ردكا 5 
تقیس نسب النشاط کفاءة المنشاء في إارء سوب _ودرجة لاه رايد 5 
لمبیعات» وتعذ. مزشرا آو دليلاً على مستوی الاستثمار في الأصول رمن هو 


أقل ار أكثر من اللازم)» وأهم هذه النسب والمعدلات؛ 


5 - معدل دوران رأس المال العاملة) 
قاس كفاءة رأس المال العامل بعدد المرات التي يدورها خلال السنة المالية؛ 
وكلما دار رأس المال العامل أكثر كلما زاد هامش الربح لأنه في كل دورة تعني. 
حول النقد إلى سلعة والسلعة إلى نقد والفرق بين اند في بداية المدورة والنقب 
ا ر ر 














في نهایتهایمتل)لجمالي. لریج» و 
يزيد الارباح. ۱ العا ت بووین الس 
ا : ۳ ۱ 
١‏ معدل دوران زاس المال الیل - = أ 5 
7 [ رد الى 5-35 السو يوري 
معدل دوران رأس المال العامل لمنشاة عرب- 3 دورة ات 
2 
الكفلر 2 د قرز ونام الس ۳ U‏ 
راس المال اتعلمل د ال اير 
ب وسظی دورة رأس المال العمل - دو 2 ها 
صفي المبيعات ٠‏ “العام 
فك 
وسطي دورة راس المال العامل لمنشاة يعرب - و00 ید وروی ا من 
و E‏ 000 ۱ 2 مر ۱ 


n 
ا د رفس‎ 





ام سید عدم تيع لمن سي أي ال را مدا الاسل 
المتداول هاية بالأهمية؛ أن زيادة المبيعات غالبا تتطلب زيادة في الذمم المدينةء 


ا E‏ 
73 2 کک ا 


تا ۳ ۱ 1 
ست غير ۳ ‌ اس ۳ ۳ 1 
و CC‏ هب 
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5 
لکن هذا ينطوي على تكاليف للأموال المستثمرة فیها من جهة؛ ومن جهة ت_ زد 
مخاطر عدم التسديد بالإضافة إلى مخاطر التأخر بالتسديد» وهذا قد يتسبب 
للمنشأة بالعسر الماليء ٠‏ ويستخدم لتقويم كفاذة المنشأة في تحصيل ديونها وتقسويم 

كفاءة سياساتها الائتمانية» ويحسب هذا المعدل بالعلاقة التالية: 





صافي | ییات الآجلة) 


۱ ۱ 5 وعد | و _ 70,000 _ ب 
معدل دوران الحسابات المدينة لمنشاة یعرب 7-0000 دورة 


تم ی رخ بر بوس تر سورب او 
تب ويستخدم هذا لمعدل لتقويم اد للمقشأة فی تیال بر 





ويحسب هذا المعدل بالعلاقة التالية: e‏ 
۲ صافي المبیعات الآجلة ۱ 
.0 ۲۳۹۹ 7 
پات 7- وسطي فترة التحصيل لمنشاة يعرب 000 30070 36 نوما ري 


ا 5 ف رر . : 3 
2 معدل دوران المخزون السلعيج) اور ل د و 


2 يقيس هذا المؤشر كفاءة ة الإدارة في تسويق وكيا كا عي 07 
5 هد ی رد ها اد فو در ر 
ت میب تحقق أرباحاًابنسية)معينة من قيمتهاء ؛ هنا تجدر الإشارة إلى أن ژينادة معدل 
۱ دوران المخزون على عدد معين؛ قد يحمل المنشاة أعباء ء ماليبة تزید على 


الأرباح التي بح" ويستخدم هذا المعدل لتقسویم كفاءة لمن شاه في إدارة 
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المخزون» ويفضل اعتماد وسطي المخزون في الفتزة المدروسة )لدي حساب هذا |" 
صافي المبيعات 
وسطي المخزون 


TTT ۱‏ 70,000 5 
معدل دوران المخزون لمنشاة یعرب عست. »ع 5.8 دورة . . 


معدل دوران المخزون - 








كما يستخدم معدل/ آخر لتقويم كفاءة سياسات التخزين والتسويق ألمتب ۱ 
المنشأة» نظراً لارتباط الكثير من التكاليف بهاء وهو وسطي فترة التخزين الذي . 





وسطي المخزون 989 


وسطي فترة التخزين - 








e‏ تا ةل “ال م و 
وسطي فترة التخزين لمنشاة يعرب = 360:2 61.71 یوم 


سن معدل دوران حساب الموردين (الذمم الدائنة): 
يقيس هذا المؤشر كفاءة المنشأة في تسديد التزاماتهاء حيث كلما كان المعدل ‏ 
مرتفعا كان أداء المنشأة لالتزاماتها أفضلء وهذا من المؤشرات التي يؤكد عليها 
للدائنون و المقرضون. ۱ 
معدل دوران الذمم الدائئة ‏ س e‏ 

وسطي جضاب الدائنين ولوراق الدفع 

۱ 1 7 ۱ 0 _ مود 
معدل دوران الذمم الدائنة لمنشأة يعرب مخ بالا قور 





ملحوظة: عدت المشتريات الاجلة مساوية لتكلفة البضاعة المباغة 
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. كما يستخدم معدل أخر لتقويم كفاءة سياسات أدارة النمم. الداتنسة المتبعة في 
لمتشاة» وهو وسطي فترة الدفع لأن هذه الذمم.تعد من منصادر التمويل قصيرة 
الاجل» وفترة الدفع (متوسط دورة الدفع) هي بمثابة عمر هذا المصدرء وتحسب 
هذه الفترة بالعلاقة التالية: 

وسطي حساب الدائنين سے ص 5-5 





متوسط دورة الذمم الدائنة - 


يقس هذا و 2 كفاءة درد في النثمار مصادر التمويل؛ في جميع الأصول 

وفي كل نوع منها (متداولة؛ ثابتة)» وبالتالي التضرف على الأصول بطيئة 

الدوران بهدف التعرف على الأسباب وتحديد الخلل: إن وج" وصدولاً السی 
5 








جع 
معدل دوران اجمالي اون امه ة يعرب اک 0 م 0.5385 دورو 
eg 1 0‏ "۳ لعن ذا > ۱ 
۷ ( مسل دورن لأسن ته“ — 


سے 
سس .50 


معدل دوران إجمالي الول الثابتة لمنشآة يعرب ی نم 0.6965 دورة 





> 


ا 76 
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و ارب 
3. نسب الربحية: ” ع" 5 0 الم شا اقل 
نتناول هذه النسب ربحية المنشأة 2 المنشأة وهذه النسب ١‏ يستختمه الم ستثتزون واه 
الحاليون أو ر المتوقعون من أجل تحديد مسار استثماراتهم ويتم مقارئة عناظتنر 
الدخل بالنسبة للمبيعات كنسبة مئوية ویسمی هذا الأسلوي:بالتحليل. الزراسي 
ذا ما استخدمت هذه الظریقة اکن نكل از دی سا رقن ی الت 
باعتبار أن ذلك سوف يحدد اتجاهات هوامش الربج ونسيب المضووفات وهذا 
يؤدي | إلى معرفة أداء المنشأة وربحیتها وهل يسير صعوداء اي هل أن المنشأة 
تطور من آدائها. . ومن هه اللسپ الآتي: 


1- هامش الريح الإجمالي: 
تقيس هذه النسبة كفاءة السبطر ة على التكاليف في المنشاةه وتعد دليلا على كفاءة 


إدارة تكاليف. البضاعة المباعة و علم, قدرة المنشأة على التحكم والسيطرة علي 
هذه التكاليف وتحسب بالعلاقة التالية: 











کا کے مرج 
OT‏ المبيعات - تكلفة المبيعات : 
هامش الربح.الإجمالي =. سخب یت ا ی 
۱ و ت 
40,000 ` 
ET,‏ باه ری ی _ 40,000 x‏ 04286 = %57.14 
هامش الربح الإجمالي لمنشاة ا 70,000 © ١‏ 7 5 رع 
000 


هذه النسبة تقبس ربحية المنشاة من أنشطتها العادية؛ بعد خصم.جمييع ,عناصر 
التكلفة والضرائب» ويجب استبعاد جميع الأرباح التي لا تر ترتبط ارتباطا مباشرا 
بانشطة المنشأة» وتعد انخفاضص شذه سید عن میا إستاعة ار عله اسب 
لتاريخية ( السابقة) دليلاً على زيادة في بعض التكاليف أو جمد جمیعها (الاداريبة أو 
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لین الع رز رل نیا ال خاش سر لع ری 

0 القيام بالتحليل والتقصي لکشف الأسباب الكامنسة وراء هذا الأداء ومعالجتين 
۲ ونحسب هذه النسبه بالعلاقة التالیة: ۱ 
٠‏ هامش ربح العملیات - سس 


اليا 1 10,500 
قامس ر ظ ت لمنشأة 
؛ ربح العمليات ييعرب - 70000 0.15 - 152 


3-هامش الريح الصافي: ) 

هذه النسبة تقيس ربحية المنشأة من جميع أعمالها العادية والعرضية» وتعد زياد 
هذه النسبة دليلاً على الأداء الجيد مها الخفاضها عن هله بای 

دليلاً على زيادة بعض أو جميع التکالیف» ولا توجد نسب لمقارنة هذه النسبة 

با ذا کم يشكلا سايم على أجمال المنشأة وكفاءتهاء وتحسب هذه النسبة اما 


12 - 


۱ َل ' ۱ 5 ۱ و الور 7 
هافش الربح الصافي = ٠‏ يت 
هامش ربح العمليات لمنشأة يعرب _ 10,500 0 415 
۱ #يسب po0.‏ كده طوا؟) ۱۹ 
شس ريج العملیات أمع هامش الربح ح الصافي ) 
بسبب عدم وجود اریاع ارج ) العدلیات یی يه 








'- حمزة محمود الزبيدي- مرجع سابق ص 198 
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77 ماد علی 3 على جمالي کف 
تقيس هذه النسبة ربحية. الاصول وانتاجیتها النهائية؛ وتعد زيادة هذه النسبة على 
نسب الصناعة والنسب التاريخية للمنشاة دليلاً على الأداء المميز للمنشاة 








20,500 


العائد.على أصول منشأة يعرب = سح م 0.1577 - 15.77 





س 
3 بسک يس ل 


3 مد على حقوق الملكية ( المساهمين این 

تقيس هذه النسبد العائد على أموال ملاك المنشأة ( الأسهم العادية والاحتیاطیات 
والاریاح المحتجزة)» وتعد زيادة هذه النسبة على نسب الصناعة والنسب 
التاريخية للمنشاة دلیلا على /١‏ الأذاء الجيد لإدارة ة المنشأة؛ آما انخفاض هذه النسبة 
فيدل على سوء اد لدارة ة المنشأة, ويتوجب عليها مراجعة ة السياسات ات والخطط ٠‏ 
تصحيحها. تحسب هذه ٠‏ النسبة بالعلاقة. التالية!: 


7-7 صافي الربح بعد الضريبة - نصيب الأسهم الممتازة ).ج‎ ١ 
عند على حقوق اش تسس سم‎ 
خقوق الملكية - حقوی ساموت‎ 








ات 


ماد على حقوق المساهمین الادیین قي متا یعرب 





'- الراوي خالد- التحليل المالي للقوائم المالية والإفصاح المحاسبي-دار المسيرة للنشر والتوزيع 
والطباعة- عمان- 2000- ص 76 
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909.766 = 0.09756 ^ 8000 
82 000 


سا ۳ 2 اسلا 1 ۳۳ 





ا عن اب ع تي 
556 


۱ ...“6 القدرة على تحقيق الربحية: 


/ ر و ا و سكي ی ود "وهی رسای الاين زی 
| نقیس كفاءة استخدام إجماني الأصول؛ » حيث تبين الربح الصافي الذي تخنقه 
كل وحدة نقد مستثمرة في المنشأة. 
القدرة على تحقيق الربحية- صالي الربح.بعد الضريبة / إجمسائسي الأصسول 
ويمكن تقسم هذه النسبة إلى نسبتين على النحو التالي أ: 


بعد الضریبه ساشي المبيعات 
نقدرة على تحیق ار _ صاي الربح بعد الضريبة x‏ صالي 


القدرة على تحقيق. الربحية لمنشأة يعرب ` 


70,000 10,500 _ 9 
008.076 = 0.08076 30,000 70,000 


مسر ضالرهامش أرباح التشغيل (قبل الفوائد والضرائب): 

تستخدم هذه 'النسبة لقیاش كفاءة ی عنام؛ لان الإدارة لا تستطيع 
ت والمصروفات الاخری وبالتالي 
تجاهاتهاء ومعالجة أي خلل أو تمرف 


هامش ربح التشفیل - 





سك الربح قبل الفواند والضريبة 
رس 


أجمال الدين المرسي؛ أحمد عبد لله للع - مرجع سايق ص 175 
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هامش ربح التشغيل لمنشأة يعرب = 18,230 „ 70,000 
ا 20000 a00‏ * 0.1402« = %14.02 


87-ريحية السهم العادي": 

فن یدج کم التي لتيب یی تیآ دا دی 
مناسباً من وجه نظر المستثمرين لتقييم أداء المنشاة» حيث تبین ن صوب السسهم 
فرلحد من الارباح الصلفيةه وتحسب بالملاقة فتار: ۱ 


يل ريحية السهم لعفني - صافي الریج بعد بع «ضرفب وبع نصيب سم هس 





عدد الأسهم العاديسة . 


س ربحية السهم العادي لمنشأة یعرب مش = 0.08 ( أي 0 0 وحدة قد ۳ 


9- نصیب السهم العادي من الأرباح سپ ديب او سم اندرو رح 


۲ الارباح الموزعة اا شتا 5 منرم 
۷۷ نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة- : ۴ ادا 9 


١‏ ماه هه 2 ل عن .) عدد الأسهم العادية 
. نصيب سهم منشأة يعرب من الأرباح الموز عة 0 = 004 (48 وحدة نقدية) 











وسيب وروت 


سس السهم ) القيمة السو قية): هام هرا 


يعد سعر المنهم تقبيماً حقيقياً لمستوی ربحية السهم؛ بل يتحدد, سعره في السسوق 
بدلالة هذا دلالة هذا الربح» وسعره يساوي للأموال الواجب استثمارها في الوق لتحقیسق 
أرباح مساوية للأرباح التي يحققهاء وبالتالي زيادة نصيب السهم من الأربباح 
تزيد من فيمته في السوق والعكس صحیح» ويحسب بالعلاقة التالية: 








'- الراوي خالد- مرجع سابق ص 79 
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ل 50 سر رربح السهم )۱۱ ى ۰*۰ 5, 
١‏ سير اهم س ا ىا 
N 1 ۱‏ پا نل 


۰۰۰9۹٩۹٩۹۰۰۰۰۰‏ س 


معدل, عائد السوق - ال 
سعر سهم منشأة 5 يعرب 7 ای 0 0 وحدة نقدية 


سوج هله 


۰ تر ن 6م ١‏ خم لن 
1- مضاغعف: المنعر:' درون 


e 


الأرباح» وهو السغر الذي" یدفعه المستثمر ر :الوم للخضول على وحدة نقد , 
ال یب 


۱ سعر السهم ۷ و هيك دیرف رنعصا 


ل قرم 27 
صما و دكا لم لو اریز ربح السهم 





شاف سعر سهم مش يعرب = 107 مرك 
مر 12- معدل رسملة الملكية: 
پتیس هذا المعدل العائد تكلفة التمويل بحقوقٍ الملكية (إصبدار أسهم عادية)» 
لتي تشمل السربح (الخسارة) الجاري المتمشل بالأرباح الموزعة؛ 
والربح(الخسارة) الرأسمالي المتمثل بالفرق .بين سعر بیسع اسهم وسبعر 
ائه 

ره اه هس الصداعة أو الموق» حيث تدل زيادة معدل رملا 
ن الشهم مفوم في سوق بأكثر من تيمت > ؛كماتقيس فده لنب لد اي 
يحققه حامل السهم؛ ويحسب هذا المعدل بالعلاقة التالية: ' ۱ 

۱ " الربح الموزع للسهم+ سعر البيع - سعز الشراء 


سعر الشرام 


معدل الرسملة . - 
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0 
۳ 7 . 
۲ أو 


Fy 


۲ 

بفرض أن قيمة السهم السوقية 727 وحدة نقد وأن سعره في بداية العام 
الماضي (سعر الشراء) كان 698 وحدة نقدية نجد أن: 

معدل رسملة سهم منشأة يعرب _ 727+48 +098 


698 بع 0,1103 # %11 
ويحسب هذا المعدل بالعلاقة التالية: 
ظ ربح السهم 
قيمة السهم السو ق 4 


معدل رسملة سهم متشاة پعرب = مه 0,11 9611 

3- نسبة اا نون دزد إل اليم ریخ 

تقیس هذه النسبة تقییم السوق للسهم؛ أي تبین إلى أي مدى استطاعت إدارة 
المنشأة مضاعفة قيمة السهم ( وبالتالي ثروة الملاك)» من خلال مقارنة قيمة 
سیم لسوقيةباقيمة رت وتصب هذه سب بلعاهة اك _ 


ی هم اه مد ی 
وتحسب القيمة الدفترية بالعلاقة التالية: 


قيمة الأسهم العادية + الأرباح المحتجزة 
وو ده 
انيد عدد الاسهم المصدرة 


القيمة الدفترية لسهم منشأة يعرب 
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50,000 + 7,000 + 25,000 _ 82,000 - 0.82 أي 820 وحدة نقدية. 
100,00 100,000 ۱ 

حك تحلیل دي بوذت !: ۱ ۱ 
إن تحليل النسب قد لا يعطي صورة واضحة عن الوضع المالي للمنشأة أو عن 
الجوانب الواجب التركيز عليها لمعالجة بعض الجوانب المالية لذلك یتوجی 
القيام بتحليل مالي متکاغل يوضخ العلاقة المتبادلة بين النسب المالية وتحديد 
النتائج المترتبة على التأثير المتبادل بينهاء على سبيل المثال من المهم معرفة 
معدل العاند المحقق والحکم على مدی تجقیقه لرغبات الملاك من جهة ومن جهة 
أخرى يتوجب معرفة الاسباب الكامنة وراء انحرافه ( بالزيادة أو بالنقصان) عن 
المعدل لمعياري (سواء كان معدلاً تخطيطياً ام تاريخياً لم وسطي الصناعة)» فت 
يكون السبب المبيعات أو الإنتاج أو التمويل أو غيرهاء وهذا غير ممكن معرفته 
من خلال تحليل النسب بشكل مباشر بل يتطلب مدخلاً جديداً وهو للمدخل 
ثمعروف تعاب دي بونت الذي يساعد في الوقوف على حقيقة الوضع المالي 

المنشاةء من خلال تحدید معدل العائد على الاموال المستتمرة والعائد على حق 

لملكبة» ومعرفة لتيس المؤثرة على هذين لموشرین و لكتشاف طبیمة له 

القائمة_بينهاء_وبالتالي معرفة الاسباب الحقيقية_المسببة_ لانحرافات هذين 

لمزشرین. ۱ 

دم تيل دي يونت على الجمع بين عتاصر_قائمة الدخل وقائمة امز ای 

رة كما هو موش في الشكل رقو زه ا 

9 بد ين هاش الريح لصاقي وبين معدل دورن الأصبول كن ال ج 


معدل العائد على الأموال لمستثمرة؛ من خلال العلاقد التالية: و 









۳۹ 


۰ سج ب سي يز يي 


1 
_ ag me esa - 5 
۳ 





سس 
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هذه العلاقة تقسم العوامل المؤثرة في العائد على الأموال المستثمرة إلى 
مجموعتين يعبر عن الأولى من خلال نسبة صافي الربح إلى المبیعات وعن 
المجموعة الثانية من خلال كفاءة استخدام (معدل دوران) الأصولء وهذا يساعد 
في اكتشاف نقاط الضعف وتحديد سبل معالجتها. 0-7707 
1 بربط بين معدل العائد علی الامو الاموال المستثمرة ستلمرة مغ مضاعف حق الملكيا 
(نسبة إجمال إجمالي الخصوم ملو ۱۳ الأجل وراس المال إلى حق لملكيةا ونلك لحساب 
عل ققد على حق الملكية- تقل قتعي را کسر ۷ا مضاط حي تم 
هذه العلاقة تقسم العوامل المؤثرة في معدل العائد على حق الملكية إلى معدل 
العائد على الأموال المستثمرة ومضاعف حق الملكية» وهذا يساعد في اكتشاف 
فعل الرافعة المالية أو ما يعرف بالمتاجرة بحق الملكية) 

ويمكن توسيع صيغة العلاقة التي تحدد معدل العائد في حق الملكية لتصبح على 


عبرل اليا در ۵ 
سم 


این ون 











نلاحظ من هذه العلاقة أن تحلیل دي بونت یقسم العوامل الموثرة على العائد 
طحق او نايا 

جرج اا وين 

مس ا تناك ت ا باع امیا ین 
2 2 معدل دوران الأصول وهو مقیاس لكفاءة استخدام ١‏ (صول. 9 


ا 





الب ومين 
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5 ۱ ور 
و ب » 1 / 8 سي 
95 ۱ سر م م “ا ف 7 له 
سر 


3. مضاعف الملكية وهو دليل على مدى المتاجرة بحق_الملكية 
[ على التمويل الخارجي)) 
4. إن التحليل وفق أسلوب دي بون يساعد في دراسة كافة العناصر المؤثر, 
في معدل العائد على حق الملكية» وإذا كان هذا العائد منخفضا أو يميل ار 
الانخفاض مع مرور الزمن يمكن تحليل كل عنصر من العناصر عفدي 
بصورة مستقلة لمعرفة المشكلة وإعادة الوضع المالي إلى الحالة المرغوب فيها 
عن طريق الات سد (التعديل بقيمة) ثر اسع مر 
العسبب. للتغيير. 
وعلى سبيل المثال: : لدی التمويل عن طريق حقوق الملكية فهذا يعني أن 
مضاعف الملكية يساوي للواحد أوبالتالي , يتساوى معدل العائد. على الأصول مع 
معدل العائد على حقوق الملكيت ؛ ما في ال التمويل عن طريق لير 
وحقوق الملكية فإن معدل العائد على حقوق الملكية سيكون ون أعلى؛ ويساوي للعائد 
على الاصول مضروباً بمضاعف الملكية» وبالتالي یکون معدل العاشد خسن 
حقوق الملكية عاليا في المنشآت التي تعتمد بشكل كبير - _ على الدیون في تمویسل 
تارشح تحليل دي بونت من خلال المثال رقم (2- ' 
المثال رقم(2 -2): أوجد معدل العائد على حق الملل كية وفق تحليل دي بونت 
لمنشأة يعرب الواردة في المثال رقم(1-2) 


غك او ابل کزرن اگ ۱ س سب» هيا كن العام 
ظ = 4 


۷ 
۱ 











i 
ا عر سال ای‎ ۴ 


۲ص نم 761" 
سمو و سے 
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5 0 كي 
١‏ الى وت ۱ اقل 3 
2و ی لني f‏ ا اس لو را د 4 سور 9 ۱ ا ی ١‏ ۱ نع ی 
3 ا ۱ ۱ حِ سس أ( ۱ 3۰ 
وتوت اب60 - الاش هيك 1 ی 
2 ی سپ س با سا ف 


ل 


ع الیل بت أ 1 لسو ٹا لا IE.‏ 10 جيم 
ون لا لها ر : : 
CE ( ۱‏ 


تیک تن 
ای 






او ا سرت - 


ادا 


ق 
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ات 
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3 و ای 
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1.)تعتمد على الأرقام الواردة في الحسابات الختامية أي لا يمكن الاعتماد على 
هذه الأرقام للتعرف على التغيرات التي طرأت على المركز المالي خلال الفتبرة 
التي تسبق تاريخ إعداد هذه الحسابات. فقد تغطي نتائج بعض التغيرات على 
" نتائج بعضها الآخر؛ أي قد تكون نتائج التحليل مضللة. 
(2إختلاف الأسس المحاسبية المعتمدة يودي إلى صغوبة الاعتماد على النبيب 
المالية كمقياس حقيقي لأداء المنشأة. 
37/بيانات القوائم المالية المعتمدة في تحليل النسب المالية يتم إعدادها غلى أساس 
التكلفة التي لا تعكس القيمة السوقية للأصول زمن تقييم أداء المنشأة, ‏ | ' . 
7 عدم وجود نسب مالية معيارية لمقارنة النسب المالپة المحسوبة وفقها في 
بعض الدول» مما يقلل من فائدتها في عملية التقويم. 
7 كليس للنسب المالية معنى إن لم تقارن بنسب أو معدلات أخرى(معياريسة أو 
تخطيطية أو قطاعية أو جمیعها معا). . 
.يجب الأخذ بمجموعة متكاملة من النسب المالية لضمان الجصول علسى 
صورة حقيقة عن الوضع المالي للمنشأة. ظ 

ثانياً- التحليل باستخدام القؤائم: 

يق ا یه ون مر ات س رت بقن الاج 
المالي للمنشاة والحصول على بیانات أكثر دقة غن وضعها المالي خلال الفترة 
المدروسة وتتبعها» وبالتالي لوقوف على نقاط قوته وضعفه واتخاذ الزجر اءات 
المناسبةء ولهذا الغرض یمکن إجراء تحلیل القوائم رأسياً وأفقيًء يهدف التحلیل 
الرأسي إلى إظهار الأهمية النسبية لكل عنصر من عناصر القائمة ضمن ۱ 
مجموعته .عن طريق نسبة هذا العنصر إلى إجمالي قيمة مجموعته؛ كما يهدف 
إلى إظهار الأهمية النسبية لكل عنصر من عناصر القائمة عن طريق نسبته إلى 
إجمالي القئمة. 

89 ۱ 


الممسوحة ضوئیا ب 2۵۲۲۱50۵1۱۲۱6۲ 


أما التحليل 1 فيهدف آم التعرف مم التغيرات 2 ت اسا کل 
المعدة عن الفثر اث السابقه» ته ونجاح عملية التحليل تتطلب الاختيار فت تدرا 


الأساس. 
وسوف نتعرف إلى القو ائم التالية:. 

- الميزانية العمومية المقارنة. 

چ قائمة الدخل المقارنة 

قائمة مصادر الأموال و استخداماتها 
- قائمة التدفقات النقدية 


1. قائمة الميزانية العمومية المقارنة. 
تظهر هذه القائمة التغيرات التي طرأت على كل عنصر من عناصر الميزائية 
والمتمثل بالفرق بين قيمته في الميزانية عن السنة المعنية وقيمته في سنة 
الأساس؛ كما تظهر نسبة تغير قيمة كل عنصر من هذه العناصر إلى قیمته في 
سنة الأساس» وتأخذ الميزانية العمومية المقارنة شكل شبيه بقائمة الميزانية 
العمومية مية اكن أرقامها تمثل الفرق بين قيم غناصر .الميزانية موضبع التحليل 
وعناصر الميزانية الأساس؛ كما تظهر نسبة هذا الفرق إلى قيمة العنصر في 
رع الأساسء الجدول دثم (3-2) يحتوي الميزانية. العمومية المقارنة 

ما بدلالة المیزانیتین العمومیتین لعام 8 و 2009 ظ 
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. الميزانية المقارنة لمنشأة سنما 

12010 د العمومية _ 
0 350,000 | نقد ومسرف ‏ 
120,000.0 1 أوراق قبض 
TT ETT‏ 
_n 0‏ 
| 10,000 _ 0 ______| مصاريف مدفوعة مقدما 
0 | مج اصول متداولة 
01 ___ | أراضي ومباني 

- 5 | 900,000 | 4,000,000 ألات ومعدات 
60,000 ( 300 __ 


41,000 
` 100,000 


2000 
EET‏ _ 135,000 جرع تنس ها 





























ظ 000 0 | 235,000 ۱ ظ 
55,000 | 000 ,2,200 000 145 2 


الجدول رقم (3-2) 
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قائمة الدخل المقارنة 
تعد قائمة الدخل بهدف تحديد النتائج التي تحققها المنشأة عن الفترة المدروس: 
(عادة سنة مالية)ء وتعرف هذه النتائج بالفرق بين رقم صافي المبيعات ( رقم 
الأعمال) والتكاليف التي تتحملها المنشأة خلال هذه الفترة» وتعد القائمة بأشكال 
متعددة من أهمها الشكل الوارد في الجدول رقم (4-2) 
1. قائمة مصادر واستخدامات الأموال: 

تعد هذه القائمة بهدف التعرف إلى المصادر التي ساهمت في تمويل المتشأة 
ودرجة مساهمتها من جهة ومن جهة أخرى تبين سبل استخدام هذه الشوال ‏ 
وتعد تدفقات الأموال في المنشأة عملية مستمرة ولا بد من وجود مصدر 
للأموال المستخدمة في كل نشاط من أنشطة المنشاة وبالتالي ينظر لجانب 
الاصول بالميزانية العامة للمنشأة على أنه جانب استخدام للاموال» أما جانب 
(عداد قائمة المصادر والاستخدامات پتطلب توفر قائمة دخل للفترة المطلوب 
إعداد الکشف عنهاء وميزانيتين عموميتين واحدة عن الفترة المعنية (التي تعد 
القائمة عنها) والثانية عن الفترة التي سبقتهاء وتعد الارقام في الميزانية الأولى 
أرصدة أول لمدة لادصول والخصوم. أما أرقام الميزانية الثانية فتمتل أرصدة ' 
آخر المدة لهذه الأصول والخصوم؛ والفرق بینها يمثل التغيرات التى طرات 
على كل عنصر من عناصر الميزا: ة؛ وتمثل تغيرات الأصو ل بالزيادة استخدام 
للأموال وتغيرها بالنقصان مصدراً للأموال؛ أما تغيرات الخصوم بالزيادة فتمثل 
مصدرا للأموال وتغيرها بالنقصان استخدام النقديةء ويمكن تقسيم تدفق الأموال 
في المنشأة إلى نوعين حسب طبيعتها وارتباطها بأنشطة المنشأةء النوع الأول 
يعرف بالتدفق التشغيلي والنوع الثاني يعرف بالتدفق المالي. 
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التدفق الناجم عن الأنشطة التشغيلية: 


يرتبط بدورة التشغيل(الإنتاج) كما يستدل من تسمیته» ويشمل شراء المواد 
الأولية ( نقدا أو للأجل)؛ ودفع الأجور ومصاريف التشغيل والمصاريف 
الإدارية. ۱ 

التدفق الناجم عن الأنشطة المالية: 


يرتبط بالنشاطات المالية ويشمل تحصيل فوائد القروض والضرائب ودفعهاء 
والاقتراض وسداد أقساط القروض وفوائدهاء إصدار الاسهم (عادية وممتازة) 
والسندات واستدعائهاء توزیم الأرباح» ويمكن القول إن ما يميز التدفق المالي 
عن التدفق التشفيلي هو عدم ارتباطه ارتباطاً مباشراً بالعملية التشغيلية. 
تعد قائمة مصادر و استخدامات الأموال علی النحو التالي: 
- تحدید صافي التدفق المالي للعملیات» وذلك بإضافة جميع الاقتطاعات غير 
لنقدية ( مثل اقساط الإهلاك). 
- حساب التغیرات في عناصر الميزانية. 
" تصنیف تغیرات عناصنر الميزانية الی: ۱ 
1 مصادر لااموال وهي تغیرات الاصول بالنقص وتغیرات الخصوم وحقوق 
الملكية بالز يادة. 
2. استخدام للأموال وهي تغيرات الأصول بالزيادة وتغيرات الخصوم بالنقصان. 
- تصنيف الأرباح الموزعة ضمن استخدامات الأموال. 
> وضع قائمة مصادر. الأموال واستخداماتهاء مع التأكد من عدم ازدواجية 
بعض العناصر مثل الأرباح المحتجزة والتي تظهر بالميزانية بالفرق بين رصيد 
الأرباح في السنة الحالية ورصيدها في السنة السابقة: أما في قائمة المصادر 
والاستخدامات فلا تظهر بوضوح بل تظهر من خلال الفرق بين نتيجة الأعمان 
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المحققة والأرياح الموزعة. وتجدر الإشارة إلى النقدية والتي تعد أصلاً وبالتالی 
زیادتها استخداما نلاموال وتعصها مصدرا للأموالء السر يكمن بأن النقدية من 
وجهة النظر المالية هي مجال لاستثمار الأموال» مثلها مثل أي أصل آخر وتعد 
مخزونا من النقد أعد لمو اجهة الطلب عليه مثله مثل مخزون المواد. الذي يعد 
لمو اجهة الطلب على هذه المو اد؛ وبالتالي زيادة النقود هي 'استخدا م للثموال 
ونقصها مصدر للاموال؛ وقرار زيادة النقدية في المنشاة ما هو إلا قرار استثمار 
يتخذ مثله مثل أي قراز آخرء له تكلفة 7 الاموال المحتفظ بها على شكل 
نقدية) وعوائده تتمئل في جميع المنافع التي ند تتحقق من توفر النقدية» وأهما تجنب 
حالات العسر المالي ومخاطر' الإفلاس ( أنظر إدارة النقدية)» ويجب أن 
يتساوى مجموع مصادر الأموال مع مجموع استخداماتها (الفرق نظهر على 
شكل تغير بالنقدية). الجدول رقم (5-2) يوضح شكل قائمة مصادر الأموال 
واستخداماتها. 3 

ب. سنوضح كيفية |جداد قائمة لمصادر والاستخدامات بابستخدام الأساس 

النقدي من خلال حل المثال رقم(2- 0( 

المثال رقم(3-2)یوضخ الجدول رقم (6-2) قائمة المسصادر والامتتخدامات 

باستخدام الأساس النقّدي لمنشأة يعر ب التجارية بالاستناد إلى البیانات الواردة 

في المثال رقم (2-2) . 
تقدم قائمة المصادر والاستخدامات معلومات قيمة عن الأموال. واتجاهات نمو 
المنشأة بالإضافة إلى الأرباح وكيفية التصرف بها کمضندز رئيسي للتمويل 
خلال الفترة الزمنية التي تغطيها الدراسة. ۱ 
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ا از 8 


7 بر بت a‏ 0 ۱ اف 
3 ج 


1) قائمة التدفقات النقدية: 
تهدف قائمة التدفقات النقدية إلى إظهار التدفقات النقدية الداخلة والخارجة 


الناجمة عن جميع أنشطة المنشأة التشغيلية والاستثمارية والتمويلية» وبالتالي 
تحدید التغيرات التي تطرأ على حجم النقدية المتوفرة في المنشأة» وتقدم هذه 


القائمة معلومات غاية بالاهمية. منها: 


2. إظهار الفائض( المجز) وبالتالي المقدرة على تمویل الاستثمارات الجدیدة 
(الحاجة إلى التمویل الخارجي). ۱ 

3. إظهار التباین بين صافي الربح والتدفق النقدي وتحدید أسباب هذا التباین. 

4 تحدید أثر التدفقات النقدية الاستثمارية والتمويلية على ربحية المنشاة وعلی 
مرکزها المالي. 

(عداد قائمة التدفقات النقدية: 


قيام المنشأة باعمالها الطبيعية ومزاولة أعمالها تتطلب نقدية أو تنجم عنها نقدية؛ 
وتعد قائمة التدفقات النقدية لتحديد مصادر النقود و سبل استخدامهاء وتساعد هذه 
القائمة في مواجهة حالات العسر المالي» لأنها نقدم معلومات قيمة عن قدرة 
لمنشاة على خدمة (تسديد) التزاماتها تجاه الغير (ائتمان:أقساط قروض» توزيع 
أرباح الخ...)؛ وتبين قائمة التدفقات النقدية التغيرات التي طرأت على كل 
عنضر من عناصر الأصول والنتيجة النهائية لجميع التغیرات» وتساعد في 
اكتشاف جوانب القوة والضعف في المركز النقدي وفي اتخاذ القرارات المناسبة 
لاستثمار الفائض أو تسديد العجزء بالإضافة إلى التوجيه.نحو التصرف بالأرباح 
وتوجيه المحتجز منها نحو الاستثمارات المناسبةء ويمكن إعداد قائمة المصادر 
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والاستخدامات النقدية عن الفترة السابقة» كما يمكن وضعها في إطار الموازنة 
التقديرية للفترة القادمة» بحيث تظهر التغيرات المالية المتوقعة وأسبابها. 
تعد هذه القائمة عن طريق تحديد الأنشطة التي ينجم عنها تغيرات بالنقدية, 
أنشطة المنشأة عادة تصنف إلى أنشطة تشغيلية» وأنشطة استثمارية» وأنشطة 
تمويلية» وتعد قائمة التدفقات النقدية وفق أحد الأسلوبين التالین: الاسلوی 
المباشرء الأسلوب غير المباشرء وسنتعرف إلى إعداد قائمة التدفقات النقدية وفق 
الأسلوب غير المباشرء وتعد على النحو التالي: 
1. التدفقات التشغيلية: تجرئ بعض التعدینلات على ضافي الأرباح: المحققة: 
بهدف تسوية العناصر .التي تؤثر في الدخل ولا ثؤثر في النقديةء وذلك باضافة 
جميع المصروفات غير النقدية وخضم جميع المقبوضات غير النقدية؛ وذلك 
بإجراء تسويات على قیم عناصر قائمة الدخل بحيث تستبعد جميع الغناصر 
التي لا تؤثر على النقدية. . ۱ 


. 2. التدفقات الاستثمارية: Ê‏ 

تجم التدفقات النقدية الاستثمارية عن الأنشطة الاستثمارية: وطبغاً تشمل 
التدفقات النقدية الخارجة المتمثلة في الإنفاقن على الاستثمارات الجديدة 
والتدفقات النقدية الداخلة الناجمة عن تصفية بعض الاستثمارات 'الحالية: 

تجم التدفقات النقدية التمويلية عن الأنشطة التمويلية ٠‏ وطبعاً شم التدفقات 
الغدية الخارجة المتمثلة في تسديد أقساط القروض واستدماء الأسهم والسندات 
بالإضافة .إلى الأرباح الموزعةء والتدفقات النقدية الداخلة تشمل التدفقات 
لبرتبطة بطرح أسهم ( عادية وممتازة). . وسددات والعصول على قروض 


98 


الممسوحة ضوئیا ب زعم ج0356 





جديدة والحصول على المساعدات والمعونات. نوضح كيفية إعداد قائمة 
المصادر والاستخدامات من خلال المثال رقم (4-2) 
المثال رقم (4-2):_ 


( الزيادة في الأصول المداولة 
ر 


+ شراء(بيع) أصول ثابتة ٠‏ 
± استثمارات طويلة الأجل 





الممسوحة ضوئيا ب 062610896210۳06۲ 













الزيادة في سوم قصيرة الأجل 
9 الزيادة في لخصوم طويلة الأجل 
قروض طويئة الأجل 
المجموع 
| (جمالي المصادر 
| استخدامات الاموال 
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اق قب اليامحرل لار دي 
الك یی | 
5 ۳ ای 6 ١‏ 1 0 وی سا 
ااه رده اد ۱ 
ل 1 ۱ لخاد فر ب تا 


بلفت عائدات کل سهم من أسهم شركة هادي السنة الماضية 20 وحسدة س 4 
ووزعت الارباح بمقدار( 10) وحدة نقدية لكل مسیم وازداد إجمالي الأرباح 
المحتجزة خلال العام بمقدار 60 ملیون وحدة نقدية» وکانت القيمة الدفترية لكل 
سهم في نهاية السنة 40 وحدة نقديةء لا توجد لدی المنشأة آية اسهم ممتازة؛ ولم 
يتم إصدار أي اسهم عادية جديدة في هذه السنة» وبلغ دیونها في نهاية السنة 
موس ادناه بجا اد لاد en‏ 


مديونية المنشأة؟ ظ ۳9 
E‏ . مسر ت 5 | 
2 حل المسالة التالية: لب تب 


۱ سان ف ۳ 2 و اورم 
لإكمة تسین اب المتداولة لمنشأة هالة إلى 15 ملیون وحدة نقديةء وان نسسبة 


'إلتداول)في المنشاة هي۵. 1 مر 1 مر وین نسبة سیولتها تساوي / الواحد السصحیح. 


فا هو حجم التزامات المتداولةللمنشاة؟ وما هو حجم مخزون المنشأة؟ ۵,7 5 ۱ 
ت ١‏ خلبير ن 


3. حل المسألة التالية: ا = 





عسر 8 اكابا نر کید سم 





خا + 
IDPS EET TF‏ عي ئر 
صاع متا اس ۱ 


للمنشأة 660 56 وحدة نقديةء ١‏ فسا مرس مستا فد 
(افترض أن عدد آیام السنة هو 0 يوما). 7 ی u moo‏ 


4. حل المسألة التالية: 
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5. حل المسألة التالية: ۱ 
ا الس الي إلى يا تع م 0 ۱ 
er‏ ريحها هو(962) ومعدل عائداتها على الأسهم العادية هو 9020»]فما هو معدل 
دوران إجمالي أصول المنشأة ؟ وما هو مضاعف الأسهم العادية للمنشأة ؟ 

دسا السو بحم 
۱ ۰ سرت نی ی 

6 حل المسألة التالية: AE‏ اهر 

تملك شركة باسم 0 وحدة نقدية كأصول متداولةء ويقدر مستوى 
س شین دما یا 500,000 وحدة ديا ولديها خسصوم متدلولة بق 


١‏ القروض قصيرة الأجل التي يمكن أن تحصل عليه ا إن و دض دحي 
لتداول إلى أقل من 2 ؟ وما نسبة الجاهزية النقدية للمنشأة ة بعد الحصول على 


حا 2 لبر 


ضاخ 


الآ خا ات 





القروض قصيرة الأجل؟ الا عرد اعراو کت oe‏ 
۱ م رر حي 
7 حل المسألة التالية: . 'كع» هد" د ‏ نكاد 


بلغت دیون منشأة خالد المساهمة 000.000 1 وحدة نقديةء وتدفع فائدة بمعدل 
سنوي 10ء 45 وحجم المبيعات السنوية لمنشأة خالد هو<10/مليون وحدة نقدية 
مل الشريية هم .30ء وإن نسبة هامش ساقي یج على المبيعات هد 
(ا65) إذا لم تبق تبق المنشأة على نسبة معدل تغطية الفوائد أعلى من 5 مرات» فإن 
مرف سیرفش أن یجدد لها القريش وسيودي اا ہے القاادن فنا هی سبا 


معدل تغطية الفوائد لمنشاة خالد ؟ 
يل 
م رم سا ۱ 
ا رو الاح 2 رم ی 
| ۱ 2 عن ۷۱ 
مر مدأ 2 رہ ۱ شا > ااي 


[ 
ور ضوئیا ب CamScanner‏ 


8. حل المسألة التالية: 


بلغ معدل العائد على الاسهم لعادية لمنشأة (زينة) للسنة الماضية %5 فقط 
كن إدارتها طورت خطة تشغيل جديدة مصممة تسین لوش م» ان 
الجديدة تتطلب زيادة نسبة المديونية إلى 29050 وتبلغ تكاليف الديون السنوية 
0 ؤجدة نقدية » تتوقع الإدارة أن مقدار الدخل قبل اقتطاع الضرائب 
والفائدة هو 1,000,000 وحدة نقدية من مبيعات حجمها 10,000,000 وحدة 
نقدية» وتتوقع أن يبلغ معدل دوران إجمالي الأصول 3 مرة» ومعدل الضريبة 
0 إذا حدثت هذه التغيرات مجتمعة فكم سيكون معدل العائدات على الأسهم 
العادية للمنشأة؟. 
9. حل المسألة التالية: 


حققت منشأة محسن عام 2009 مبيعات بقيمة 4,197,400 وحدة نقدء 
وحققت أرباح إجمالية (قبل احتساب ألفائدة والضرائب واهتلاك الموجودات 
واهتلاك الأصول) بنسبة %15 من المبيعات» واقتطعت الاستهلاك %11 من 
صافي الأصول الثابتة» وقد بلغت تكاليف الفائدة 76500 وحدة نقدء وتخضضع 
۰-۰ المنشأة لمعدل ضريبة %40 وقد وزعت المنشأة 9640 من صافي الأرباح 

1. وضع قائمة الدخل للمنشأة لعام 2009. 

2 وضع قائمة الأرباح المحتجزة في 31 12/ 2009 

3. وضع قائمة التدفق النقدي للمنشأة للعام 2009 


103 


الممسوحة ضوئيا ب 063۳18620۳6۲ 


۳ 


الميزانية العمومية لمنشأة محسن شه م انمد و 2009 5 





104 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


يهدف هذا الفضبل إلى التعريف بالموضوعات التالية؛ 

القيمة المستقبلية والقيمة الجالية. للنقود 

جملة دفعات مؤجلة ( عادية) 

جملة الدفعات المعجلة 

القيمة الحالية لجملة دفعات مستقبلية تسلم في آخر الفتزة 

القيمة الحالية لجملة دفمات مستقبلية تسلم في بداية الفترة ٠‏ 
القيمة الحالية لجملة دفعات لا نهائیه . 
لقيمة المستقبلية لجملة تدفقات لقدية غير المتسباوبة 
معدل الفائدة الفعلي . 
المقارنة بين الأشكال المختلفة لمعدل الفائدة 
استهلاك لقروض 
معدلات الفائدة محددة الآجال 


الممسوحة ضونيا ب CamScann@r‏ 


المقدمة 
الهدف الرئيسي لاإدارة المالية هو زيادة قيمة اسه لمنظمة (ثروة الملاك) 
والتي تعتمد جزئیا على توقيت التدفقات النقدية المستقبلية لكل وحدة نقد مستثمرة 
فيه, وهذا يتطلب التعرف إلى القيمة الزمنية للنقد وتأثيرها في أسعار الأسهم: 
بالاضافة لهذا توجد العديد من التطب ات للقيمة الزمنية للنقود» تشمل تقييم 
القروض وأقساط تسديدهاء وصولا لتقييم الاستثمارات وقرارات استبدال 
الأصول ووسائل العملء لذلك تعد القيمة الزمنية للنقود من أهم جوانب الفكر 
المالي الواجب التعرف عليها. 





ليرة سورية اليوم أفضل من ليرة سورية غداء ليرة سورية اليوم يمكن أن 
تستثمرها وتحصل إلى أكثر من ليرة في المستقبل؛ إن نقل قيمة ليرة سورية 
اليوم التي تعرف بالقيمة الحالية. (,/1) إلى المستقبل والتي تعرف بالقيمة 
لمستقبلية (:71)؛ ونحصل على القيمة الحالية بخصم القيم المستقبلية؛ ونحصل | 
على القيم المستقبلية بتركيب القيم الحالية. مثلاً إذا تم اليوم إيداع مبلغ 100 

وعد نفد في المصرف بمعدل فائدة سنوي 9610 مأ هي قيمة هذه الوديعة في 
آخر السنة, الإجابة عن هذا السؤال تتطلب التعرف على المصطلحات التالية: . 
القيمة الحالية تساوي المبلغ المودع 100 وحدة نقدء أي 2100 و۰۴۷ 
معدل الفائدة التي يدفعها البنك لحسابك في السنة الواحدة 0 -1. 
القيمة المستقبلية ,۴۷ ترتبط بفترة الإيداع ومعدل الفائدة في المثال أعلاه الفترة 
تساوي سنة واحدة ومعدل الفائدة 9۵10 أي: 

ليرة سورية 110-(10001+0.10-(100+10011)0.10- FV‏ 
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وهكذاء فان القيمة المستقبلیة,۳۷ في نهاية السنة5 حيث 2,.....1ر1=$ 
لاحظ النقاط التالية: 

بدأ الإيداع بقيمة 100 وحدة نقد في بداية السنة الأولى أي أن القيمة الحالية في 
بداية السنة الأولى تساوي 100 وحدة نقد وستكون قيمته المستقبلية في نهایتها 
يساوي 110 وحدة نقدء 

أي المبلغ المودع في بداية السنة الثانية هو 110 وحدة نقد» وستكون قيمته في 


وحدة نقد 121 > (0.10 + 11061 = (110+1100)0.10- FV‏ 


أي المبلغ المودع في بداية السنة الثالثة سيكون 121 وحدة نقد وسيكون في نهاية 
السنة التالنه: 

وحدة نقد 133.1 > (0.10 + 121)1= (1)0.10 12 +1121 < FV‏ 
ويمكن وضع معادلة تساعد في حساب القيمة المستقبلية للمبلغ الأولي في نهاية 
السنة 7 على النحو التالي: ۱ 
حيث: ۳( + 1) و ۷ = FV,‏ 
FY,‏ القيمة المستقبلية في نهاية الفترة الزمنیة 1 
۶ معدل الفائدة 
6 القيمة الحالية في بداية الفترة ویمکن اقرل في الزمن صفر. 

- عدد السنوات التي تركب فیها الفائدة: 


نوضح آلية حساب القيمة المستقبلية بمساعدة المثال رقم (1-3) 
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المثال (1-3) 
أودع مبلغ 100 وحدة نقد لمدة ثلاث سنوات بمعدل فائدة 9610. 
المطلوب: 
حساب القيمة المستقبليه للمبلغ المودع في نهاية السنة الثالثة. 
دح ۱ ۱ 
74-0 وعدد السنوات ( )2 = 3 ومعدل الفائدة 0.10 : 
وحدة نقد 133.1 - (0.10 +1000 FV‏ ` 

القيمة الحالية 
لقيمة الحالية لمبلغ يتحقق بالمستقبل تساوي للمبلغ الذي لو أودع اليوم بمعدل 
الفائدة المطلوب ستكون قيمته المستقبلية مساوية للمبلغ الذي سيتحقق بالمستقبل» 
على سبيل المثال ما السعر العادل لسند خالي المخاطر( مخاطره منخفضة جدا) 
استحقاق خمس سنوات» قيمته الاسمية 1610.51 وحدة نقدء وسعر الفائدة السائد 
في السوق الان هو %10 . 
القيمة العادلة لهذا السند تساوي للمبلغ الواجب استثماره لمدة خمس سنوات بسعر ظ 
لفائدة السائد في السوق لنحصل في نهاية المدة على قيمة مساوية لقيمة هذا 
السند في تاريخ الاستحقاق ( القيمة السمیة) ؟ ۱ 
وتحسب القيمة .العادلة للسند من خلال العلاقة المستخدمة في حساب القیمه 
المستقبلية: "(ر+)) ۶۷ = ,۴۷ بعد إجراء بعض الاصلاحات عليهاء وذلك 
بقسمة طرفیها على ”+ 1) والنتيجة نحصل على العلاقة التالية: 

` PV=FV /0+ K)" 

PV, = FV, (1+ 10 
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نوضح آلية حساب القيمة الحالية بمساعدة المثال رقم (2-3) 


المثال (2-3) 

مبلغ قدره 1,610.51 وحدة نقدية يستحق بعد ثلاث سنوات 

ووب سنوي اون و ا 
الخصم المعتمد ۰/۵10۰ 

الحل: لدینا ( 1610.51= ,۴۷) و )1-010( و ( 5 7 ) و 
بتطبیق العلاقة أعلاه نجد أن القيمة الحالية للسند: 


وحدة نقد 21000 *(21610.51۰0+0.10 P۷,‏ 
عملية إيجاد القيمة الحالية تعرف بعملية الخصم (الحسم)؛ وهي عکس عملية 
حساب القيمة المستقبلية المعروفة بترکیب القيمة: > فإذا كانت القیمة الحالية 
معروفه يمكن القيام بعملية التركيب للحصول 'على القيمة المستقبليت بينما إذا 
كانت القيمة المستقبلية معروفة يمكن'القي ويد عاسم لرن نيا 
الحالية. 
القيمة المستقبلية لجملة دفعات: 
جم النفعات المتساوية المحققة بشكل منظم ولعدد معين مد لفترات الزمنية؛ 
تعرف الدفعة بالرمز ,)ررم والتي تتحقق في بداية کل فترة زمنية ( ) او 
نهايتهاء إذا تحققت الدفعات في نهاية لفترة الزمنية وهي المعتادة تعرف 
بالدفعات المستقبلية الموجلت أما إذا كانت الدفعات ت في بداية كل فترة فتعرف 
بالدفعات المستقبلية المعجلةه ؛ لكن كما أشرنا المتعارف عليه أن الدفعات موجلةه 
سا ند جملة النفمات دول ما لم بظیر ما وري يتين نت 
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جملة دفعات مؤجلة ( عادية): . 

تالف جملة الدفعات العادية (المؤجلة) من سلسلة من الدفعات المتساوية في نهاية 
كل فترة زمنية؟ مثلا. إيداع جملة دفعات في نهاية كل سنة ولمدة ثلاث سنوات 
على مبلغ يمكن حسابه وفقا للمخطط الزمني الوارد في الشكك (173): 


" يك يميه Ab‏ 1 / 0 . 
خط الزمن ١‏ / %10 | ار 


| 


٠ 100 100/ ` \ مور‎ 
1 








الشكل رقم (1-3) 


بين هنا خط الزمن النظامي كما في الجزء الاعلی من الرسم البيانيء ولكنذا 
بين أيضاً كيف يتراكم آلتدفق التفدي لاستقراء القيمة ۴۷۸ في الجزء الاسفل 
من الرسم البياني. 5 
يظهر الجزء: الأسفل. من الخط .الزمني ' الحل ‏ الرقمي». والذي يمبتخدم السطر 
الأول من المعادلة. حيث.تم حساب القيمة المستقبلية لكل تدفق نقدي» ثم جم 
هذه. القيم. لإيجاد القيمة: المستقبلية لجملة الدفعات»:لكن عندما يكون عدد الدفعات 
كبيراً تصبح هذه العملية مملة جداًء لذلك يمكن اشتقاق علاقة تساعدفي اختصار 
زمن العمليات الجسابية وحجمها.» وذلك غلی النجو التالي: 

قيم جملة الدفعات من المخطط الوارد.أعلاه: ظ 

القيمة المستقبلية في نهاية السنة الثالثة لليرة سورية مسلمة في نهاية ا٠“‏ 
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الشكل رقم (2-3) 


وفي ضوء المخطط الزمني يمكن وضع العلاقة التي تساعد في حساب القيم 
K)" + PM,(1+ 127“‏ + 1) ,1ط = FV,‏ 
PM,(1+ 1*2 +...+ ۳۸۸ )1+ K)'‏ + 
وبإخراج قيمة الدفعة خارج قوس تصبح العلاقة على النحو التالي: 
|[ +1( +.....+ #خور + ]) + تو + 1) + FV = ۳4 ]))+ K)"‏ 
+۴۸۵ - 
۱ ۱« 
لکن عندما تکون الدفعات متساوية يمكن أن تکتب هذه العلاقة بعد إخراج 
(× +1) خارج إشارة المجموع على النحو التالي: 
مر +1( 1257 FV, = PM,(1+‏ 
لكن كما رأينا اعلاه إشارة المجموع عبارة عن متوالية هندسيةء أساسها ۱ 
۱ 1- ۳( +1) عي د دا 
معي از 1 
(16 + 1) مجموعها يساوي: K) KE‏ +0 ي2 


TE 
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)1 099 .س PVA = 3.EM‏ 
اي تحسب وفق المخطط الوارد على الشكل رقم (3-م. 


2 : 


1 مه 0 
100 100 0 10 
۱ 
۱ ۲ اد یا و ی 90094-777 
۱ ¬ سا سم نت م سم تچ بت سا بت ان 2 2 47 82642 
25-6 ما صن ب بصن ام مت اب بت مت سامت مت مت ما متا سس مه نه 133 76 
القيمة الحالية لجملة. الدفعات المستقبلية 248.683 
الشكل (3-3) 


حيث: 5016- قيمة الدفعة في الفترة (السنة) ) 

6 - معدل الفائدة (الخصم) 

n‏ - :عدد الدفعات (طبعا يساوي عدد الفترات الزمنية - السنوات) 
لکن عندما تکون قح اس هیا میا ينان زرا 4 خارج إشارة 
۳۳ ا PVA, = PMA‏ 


لکن المجمو ع ) ر2 هو مجموع متوالية هندسية وقیمته تسازي 


SS 1-1-3 ۱‏ عد 
م mu (ES)‏ يم 
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الال 1 ۱ بای متا الفوائد لسنة واحدة بدلا من سنتين في الحالة 
مستقيم الزمن 3 2 بلك 

100 100 100 

100.000 0 1“ 0 : 

و۰۰۰۰ 9090 ,090 


الس و اد رت 
القيمة الحالية لجملة الدفعات المستقبلية 273,554 
الشکل رقم (4-3) 


أي تحسب القيمة الحالية لجملة دفعات مسلمة في بداية الفترة وفق المعادلة 
E.‏ و 9 ۱ 
+ اق BM‏ نت ا (De) = PM‏ ۳۷۸ 
(r‏ 1 احبر (ue)‏ 
To‏ .1 
۷ اس | PM‏ ... 
)3( | )ده 


= PM, < 1 1 





mı ۱1 + K 


ویمکن تحسین العلاقة على النحو الوارد في الفقرة () وبذلك تصبح علی النحو 
لتالي : 

۱ مسق یی قاس ارت د د بو وس 

PVA, بایان‎ 2 (E, ۳ 9 r: 4 

إن القسم الأسفل من مستقيم الزمن يبين القيمة الحالية : 285.94 والذي تم 
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بق أن اتقات القدية في اترات من 2- و تمثل تدفقات مسنوية آجلة 


متساوية. ۱ 
كا دنه الحتيقة لحل المشكلة بطريقة مختلف قليلاً على النحو الوارد ۱ 





1000 2000 2000 2000 2000 0 10000 





لشكل ره (د ٠‏ 7 
۴ ة ( سبقت دراستها) اا a LA‏ مان من N‏ 


د )للك يجب خصمها من جد سل ود وتك صل على هتا 
الحالية التي هي 5,762 وحدة نقد. 

ا اه نااك یا خی ی "1 ۱ 
يتم حساب القيمة المستقبلية لجدول التدفقات النقدية غير المتساوية ( تدعى لح . 
ظ القيمة المتطرفة) من خلال ركيب كل دفعة حتى نهاية جدول ۳ ب ر 
ودب س CF‏ + و CF,(L+‏ = ها 


CF,(1+ K)°......0‏ + ا و 
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وعدد الفترات 6 = 2 ×3 > 2 2۲ 2< و 
ومن خلال هذه المعلومات تستطیع الآن أيجاد قيمة 1,000 وحدة نقدية بعد و 
سنوات وذلك إذا وضعت في حساب یدفع معدل فائدة محدد 0 ولکن بتركيس 
أو بحساب نصف سنوي وهنا مستقیم الزمن 





۳۷-۲ 


FV = ۳۷+ u)" 21000+0.05( -1,340 وحدة نقد‎ 

معدل الفائدة الفعلي: 

لعب اة اماي لجملة دفعات كور سنوية (نصف سلوي رو دزي 
شهرية؛ يومية...) وذلك بشکل مشابه لتلك لحساب الدفعات السنوية؛ ولکن مع 
كد في.معدل الفائدة حيث يقسم على عدد الدفعات المسلمة خلال السستة ٠‏ 
يصرب عدد السنوات بعدد الدفعات. 

سب القيمة المستقبلية للدفعات غير السنوية لأهداف تقييم الاستثمارات غير 
اويا مثل: حمبابات المصرف تدقع عادة فائدة يومية: كما أن معام للاك 
ج دة شك نصف سنوي کذلك الاسهم عادة ما تدقع ايلا لي حم ما 
بشكل ربع سنوي, المفاضلة بين الأوراق المالية ذات فترات مختلفة (غير 
سنوية) تتطلب تحويلها لشكل موحد وهذا يتطلب التمييز بين المعدل الاسمي 
ومعدلات الفائدة السنوية الفعلية. 

ن معدل الفلئدة الاسمي أو المذكور في مثقنا هو 9610 ومد السنوي الفعلي 
(۴4۴) يتحدد أو يعرف بأنه المعدل الذي يعطي نفس القيمة المستقبلية لمعدل 
۳ لسندتي» في مثلثا کون معدل الفائدة فطل عبارة عن امم دل نزي 
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ب مرة واحدة في السنة والذي سوف يعطي قيمة مستقبلية 119.41 وحدة 


رتد في نهاية السنة الثالثةء وهنا نبين مستقيم الزمن لهذه الحالة: 
| 


محور الزمن 3 
20۳ :8 

لمعدل السنوي الفعلي ٤۸8‏ و الذي یعادل %10 في الدفعات نصف السسنوي؛ 
بمعرفة معدل الفائدة الاسمي برو وعدد الفترات المركبة د في السنة» وذلك 






| سر ۷ هعمد ب 1) = EAR‏ 
11 


.  :ثيح‎ 

مع - معدل العائد الفعلي 

و معدل الفائدة الاسمي 

م عبارة عن عدد المرات التي حساب الفائدة 


السنة) 


30 +1 )عهقفة 


۽ 10,2596 1.0 | 100 


وبتطبيق بيانات المثال أعلاه نجد أن: e‏ 
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FV, = Pv (1+ Krom | 
معامل القيمة الحالية‎ - ۴۷, 

سهم معدل الفائدة الانمي ‏ 00 

0 = عدد المرات حساب (تركيب) الفائدة في السنة. 

« - عدد السنوات التي تركب فيها الفائدة.' 

على سبيل المثال: عندما تدفع البنوك فائدة يوميسة تكون با = 365 
والمعادلة الأخيرة يتم تطبيقها مباشرة. 

المثال (6-3): 

عادة تدفع المصارف معدل فائدة على بطاقات الائتمان %1.25 + 
حملاتهم الدعائية يقولون إن معدل الفائدة السسنوي المنوي (۸۲۸ ) 
EAR ,% = 0.0125 )12( = 5 = 15%‏ 

لكن المعد ل السنوي الفعلي يساوي: 


شهرياء وفي 
هو 





۱ ۱ ۱ 12 
EAR = 0 + ۱ - 1.0 = 16 .075 % 


المقارنة بين الأشكال المختلفة لمعدل الفائدة: 
يتعامل علم المال بثلاثة أشكال لمعدل اقا . » اله دل الاسمي Ks‏ 0 


معدلات الفائدة للفترات ہے > , ومعدلات الفائدة السنوية الفعلية 54۸ . انه من 
میم أن تفهم ما هي هذه اوح ومتی ترشن 


المعدل الاسمي وهو المعدل المعلن سء 1 وعادة يفهم بأنه سنوی ام يعدن 
ا م بات جک ذلك (عدد مرات حاب تركيب ي السنة)؛ لکن 
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یط کک ضمت 


مفاضلة بين الفرص (استثمارية؛ تمويلية) تتطلب تحويل هذه المعدلات إلى 
بعدلات سنوية» مثلا المفاضلة بين استثمارين الأول بمعدل فائدة 1 1 حسب 
بشكل سنوي» والاخر بمعدل فائدة 9610 حسب بشکل بومي وذلك في 3 
المالء سوف تحتاج إلى وضع كلا المعدلين أو تحويلهم إلى معدل الفائدة سوق 
فى ق ` ° ` 2 
يمكن استخدام جداول القيمة الحالية لحساب القيمة المستقباي 
خلال .الفترة (غير السنوية) بتبديل معدل الفائدة بناتج اقسا( (m/ K‏ 
وبتبديل عدد السنوات بعدد الفترات الزمئية منت . 

معدل الفائدة السنوي المكافئ (4۸): وهو المعدل السنوي والذي يعطي النتيجة 
نفسها كما لو ركبنا ام ميماعت تست امه 3 
لمرات في السنة» ويحسب ال E۸۸‏ كما يلي: 1 - »رسع +1( = 





امجيس وو ده ديا 
فده سنوية 9618 تركب بشكل ربغي كل ثلاثة أشهر)؛ 

المطلوب: تحديد القرض الأفضل ؟ ا 

تكلفة القرض المركب شهرياً: 19.56% = 1- )0.015 +1( = EAR‏ 


لكلفة القرض المرکب بشكل ريع سطري. ۱ ۱ 
EAR -)1+0.045(4 - | - 19.25 5‏ 
استهلاك القروض: ؛ تعد عملية استهلاك القروض من أهم تطبيقات حسسلیات 
لفائدة» أي تحديد قيمة الدفعة (سنوية؛ , نصف سنوية؛ ربعيه... )؛ مثل قروض 


السيارات» وقروض السكن. 
يمكن. اشتقاق المعادلة تستخدم في ساب قسط الاستهانك من المعادلة المستخدمة 


فى هساب القيمة الحالية 817 لجملة دفعات سنوية على النحو ال 
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PVA = ۳۲1+ (۳ + PMT(+ 02 + ..... + PMT +” 
+0 
= PMT, (1+70 

1- 0+7 [ 


PVA, = اس‎ 7 
1 


ي K)‏ +1)-1 
ی و ان يكسم PMT = PVA, . PVA,‏ 
ومته نجد: ایک 1 1 ۱ ۱ 


المثال رقم (7-3): 
حصل السيد حمد على قرض بقيمة 1,000,000 وحمدة تقدية؛ زر ةثلاث 
سنوات؛ وبمعدل فائدة 9010. 
المطلوب: حساب الدفعة السنوية الؤاجب تسديدها لاستهلاك القرض. 
الحل: نجد أن قيمة القسط السنوي 402,115 


1 010 
PMT= ۷ 5 س‎ 
۸ پک‎ - 1000007 o) 
=1,0000000. e 115 :. 


















6 97 
365,5991 136 ATE 55.558. 


. الجدول رقم 3 -1) استهلاك القرض 
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معدلات الفائدة محددة الآجال: 

[ ارتيا مخ مار الاستثمار بفترة الاستثمار وهذا يتطلب تعویض إضافي عنهاء هذا 
بالإضافة إلى تغير اأعوامل المحددة لاسعار الفائدة في المستقبل» وهذا يتطلب 
۱ تحليل أسعار الفائدة السائدة حالياً والمستقبلية ليتخذ المستثمر القرارات المناسية؛ 
ومن الوسائل التي تساعده في هذا ما يعرف بمعسدلات الفائدة الآجلة, أي 


المعدلات اتي تتحد سر يونين المستقبل, ونوضح مفهوم هذه المعدلات 





المثال رقم (9-3): 


.تحتاج منشاة عمر إلى مبلغاً قدره 1,000,000 وحدة نقدية بعسد عام؛ ولكنها 

تخاف من ارتفاع أسعار الفائدة أو تعذر حصولها على قرض بشروط مماثلة؛ 

لذلك قررت الحصول على قرض اليوم بمعدل فائدة سنوي هو (یم) وتقسوم . 

باستثماره لمدة عام بمعدل فائدة سنوي (,م)؛ وبالتالي سيكون وضعها المالي ‏ . 

الناجم عن هذه العملية بعد في نهاية السنة للثانية على النحو التالي؛ ۱ 

1. ستحصل اليوم على قرض لمدة سنتین و ستدفع في نها ة السسنة الليسة ‏ 
(*(وم + 1,000,0000) و ده نقدیة.. ۱ 

2 تا انیم 100 ره و 
الاولی (,م +1,000,0000 وحدة نقدية. 

3. بالنتيجة ستتحمل تكلفة نهائية لهذه العملية بنسبة و ور اقل الب یبن 


المساواة بين الأموال المقبوضة والموال المدفوعة: 
نك + 1) 000 ب ( ;+ 000 000 
u‏ + 1 
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7م خذك زرم +4 
فزي ع4 1 - 8 ' ۱ 
| 2 4م 
هر +0(م +01 (A+B)‏ 
7 ۱ ۱ د ' 
(,م + 1( 
پفرض أن المنشاة حصلت على القرض بفائدة %10 ومنحته بفائدة %9 
ترح اه اه الي با م۳ 11/: ۱ 
0 1,210 0.10 + اه 
0 1,090 (0.09 +1( 
۹« .0 = 1~ 10 .1= ۳ ۱ 
الا قة سكا hue‏ 0۳۳ 
هن کی هنا نونب قفا رتد بت هشونا اکر ال ني 
منحته مع فو آنده. 
ویمکن تعمیم هذه العلاقة وذلك بتبدیل م برمز آخر واعطائه دلیلین دليل 
حب سن اس کی شقن وا رادا قا يبيد يذل داسجا 
السنوات التى يعتمد فيهاء" : 


7 (0بم+1) ,مرخ( رم +r)" = )1 + pI‏ 


= 1 
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السؤال رقم (1-3) 
أودع مبلغ 15,000,000 وحدة نقدية لمدة كمس سنوات بمعدل فائدة 4. 


المطلوب: 
السؤال رقم (2-3): 


يرغب السيد حمد بخصم سند قيمته الاسمية 12,000,000 وحدة نقديةء بدون 
فوائد دورية ( بدون کوبون) استحقاق خمس سنوات. 


المطلوب: ۱ ۱ 
حساب القيمة الحالية للسند إذا علمت أن معدل الخصم المعتمد %15. : 
السؤال رقم (3-3): 


يملك السيد حماد سندات دين عام تحقق عوائد سنوية ( دفعة واحندة) بقيمة 
0 وحدة نقدية 
المطلوب: 

حساب قيمة السندات التي يملكها السيد حماد إذا كان معدل العائد خالي 
المخاطر يساوي %10 ؟ 

السوّال رقم ( 4-3): 

يتوقع السيد حميد تحقيق العوائد ۰1,000,000 1,200,000 ؛ 1,200,000ء 
0 1:500,000 وحدة نقدية في الأعوام 20010 
1 2014 على الترتيب. 

المطلوب: حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي يتوقعها السيد حميد إذا 
علمت أن معدل الخصم السائد في السوق 7612. 
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السؤال رقم (5-3): . ۱ ۱ 

و جد القيمة المستقبلية لجملة التدفقات النقدية التي یتوقعها السید حميد السواردة 
في السؤال رقم (4-3). 

السؤال رقم (6-3): : 

يدفع مصرف يسري فائدة على بطاقات الائتمان 700.95 شهرياء 

المطلوب: 

السوّال رقم (7-3): ۱ 

حصل السید حمد على قرض بقيمة 7,000,000 وحدة نقدية» لمدة أربع سنوات؛ 
وبمعدل فائدة ۰9۵12 

حساب الدفعة الستوية الواجب تسدیدها لاستهلاگ القرض. 
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محدد؛ وإما يكون استثماراً تشغيليا أ يضقا یه اخلال سنة سنة واحدة 1 و اقل) أو 


۹ ات عدیدة 6 الأرباح لسنوات عدة أو بعد 





بالمستثمر والتي قد تجلب بعض المتاعب أ تتيح افرصة لتحقيق بعض الاریاح 
غير العادية» وتختلف المخاطر التي تتعرض لها الاستشمارات باختلاف طبيعة 
٠‏ هذه الاستثمارات» فالاستثمارات في لون لون الخزينة ئة أو سند سندات الدين تكون معدومة 
المخاطر تقريباً لأن | ظ ي تضِمن دفع 
وفوائدها (إن وجدت) في تاريخ الاستحقاق » كما يمكن ن لائر ۳ بالوقت 
لذي يريد مرو وا ل السوق وق الثانوية؛ وهذا يجعل المستثمر يفكر بعمق 





قيس له تار ]قي سرف دی ریس مت چ 
مقا التي هد اكيم عن “غلم تایآ اوعند : الخديث عن تقييم 





تو و الاننتتمارات ترتکز على كيفية 


1 الأرباح | ولهذا السبب نجد 5 





استرداد اود سيره سواء أكانت قصيرة الأجل ام طويلة الأجل: 
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ومن أهم أساليب تقييم الاستثمارات: 
سر 1. ' أسلوب صافي التدفق النقدي. 
2. أسلوب فترة الاسترداد. 
3. أسلوب فترة الاسترداد المخصومة 
4. أسلوب وسطي العائد على الأموال المستثمرة: 
N‏ | 6, أسلوب مؤشر الربحية 
TTT‏ 
8. أسلوب معدل المردود الداخلي. 
9. أسلوب معدل العائد الإجمالي, 


م ی 
...۲ 
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ااقتصا ال کے ۱ ان الأصل» وبايجة يكون العمر ۱ 
ee‏ من العمر . التشغيلي وفي احسن ۳ ۱ 
على العمر الاقتصادي_للاصول. لصن تطروت ریا نه الك بوک . 
نستنتج مما ورد أن * كل ابی“ ۱ ۱ 
آن صر داد الأموال ‏ تثمرة خلال س 
للتصبل' رن وروی سس العمر ی 








وط امه 1 


سترداد جميع_الأموال المستثمرة خلال العمر لاقتصادي اسل موضع 
الاستثمار. ويعرف التدفق النقدئ بالفرق] بين التدفقات النقدية الموجبة ( الداخلة ) 

فارجة)؛ وتنجم التدفقات النقدية الموجبة عن بيع منتجات 
المنشأة ما التدفقات التقدية السالية فتجم عن الأعمال المرتبطة بالامتمار 
تقدير الاستثمار المبدئي( التدققات النقدية الخارجة 
ج ڪڪ 
العنا العناصير التي 











137 


حة ضوئيا ب CamScanner‏ 





ات 

ل - الأثر الضريبي المترتب على الاصل القدیم ( إن وجد)ی . 
نوضح كيفية تقدیر الاستتمار من خلال المثال رقم(1-4) 
المثال رقم(1-4) 
تدرس منشأة حمد الصناعية ااستنار في أصل جديد يقدر سيره 
ب-(2,500,000) وحدة نقدية» وتقدر تکالیف نقله وترکیبه بب(000 001 ) وحدة 
نقدية» ويقدر عمره فسوي 0 
الحل: ثمن شراء چ الحديثة: ‏ ۰ 2,500,000 . 

تكلفة تركيب الالة الحديثة: + 500,000 








سے رت ی 


قيمة الاستثمار المبدئي تساوي: ة نقدیةا تکانت اسر 





0 


موسي يسيم و یی 
المثال رقم(2-4): ۱ 
يف يك ايا ی یت لوز في تل رم ما 
تتوقع المنشاء ٠‏ أن تحقق إيرادات سنوية بقيمظ 0 أوخدة_نقد وتبلغ 
تكاليف التشغيل 1,000,000 وحدة نقدیة ونقدز الاهتلاكات السنوية ب 
0 وحدة نقدية.. ,ر , نجهم مل فر . E‏ ۵ 15 ر" 

و 2 3 
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المطلوب: 
تقدير التدفقات السنوية النقدية الداخلة التي يحققها الاستثمار 









الخل: توخيا للسهولة والوضوح نجري الحسابات على الجدول رقم (1-4 ) 


الاهتلاكات .> 2 
الأرباح قبل الضريبة 
الضريبة %50 ( - ) 


حابرا قر ۱ | لاف و ]اه سس 5 
ی سدع هت ی دي ین ۱ 

ظ ۱ ۱ مضافاً لها أية تدفقات آخری 

تتحقق بسبب الأصل خلال عمره الاقتصادي أو في ايت مطروحا سا تكلفة 


الاصل (الاستشمار)؛ ؛ ويحسب بالعلاقة التالية: 
ع1 - 1 حم : 7 2 Zi‏ 


2 - صافي التدفق النقدي خلال العمر الاقتصادي للأصل ٠1‏ 
رع“ إيراد الأصل : في السنة ز ٠‏ 
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في السنة ز . 
ع - تكلفة الأصل (الاستنمار)1 المدفوعة في بداية الاستثمار. 
نوضح تقدير صافي التدفق النقدي خلال عمر الأصل في المثال رقم (3-4). 
المثال رقم(3-4): 
نشيف البيانات التاية إلى بيانات منشأة حمد الواردة في المثال رقم (4- 
2): 
تقدر قيمة الأصل في آخر المدة ب 200,000 وحدة نقدية. 
المطلوب:تقدير صافي التدفقات النقدية خلال عمر الاستثمار. 
الحل: صافي التدفق النقدي للإستثمار الذي تدرسه مؤسسة حمد هو: 
وحدة نقدية 2,000,000 = 3,000,000 200,000 +(6)600,000< 2 
بما أن صافي التدفق , النقدي للاستتمار مج جب) یمکن للمنشاة أن تنفذه وتحقق 
نيجه لذلك عائدا قدره 2,000,000 وحدة نقدية خلال عمر الاستتمار 
الاقتصادي أي خلال (6) سنوات: 
تقييم قرار الإحلال ( استبدال الأصول): ظ 
قرارات استبدال الأصول تتطلب تقدير التدفقات النقدية الصافية الناجمة عن 
قدي وهذه , التدفقات لفقت _ تسار 5 للفرق_بين التدفقات ة_ للمنشأة 


خلال المثال رف( و 


المثال رقم(4-4): 

تدرس منشأة حمد الصبناعية إمكانية تبدیل اصل قدیم باصل حدیث نقدر تكلفة 

شرائه ‏ ب(8,000,000) وحدة نقدية. وتقدر تکالیف نقله وترکییه 

بب(1,000,000) وحدة نقديةء ویقذر عمره الائتاجي بخمس سنوات. الاصل 
i, ۱‏ 5 


53 کک يسبب الاصل ¡ آو تنجم عنه 
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a > ۷‏ اد ۳ / 
>>" اف دز 
۷ 5 


۳ 2 1 
یی ی 5 ٣‏ 
یں سے 
5 عر اس از 
7 ني 


ديم تم تركيبه قبل أربع سنوات بتكلفة إجمالية قدرها(4,800,000) وحدة 

یت وقد قدر عمره الإنتاجي وقت ترکیه مسك ستوات) وتقدمت إحدى ٠‏ «رز, 
ات بعرض لشرائمم بس(2,000,000))رحدة نقدية» یحقق الأصل الحالي ۱ 
ایر دات سنوية قدرها 2,400,000 رحدة نقد» وتبلغ تکالیف تشغیله 800,000 
دة نقدية وتقدر الاهتلاكات السنوية لهذا الأصل ب(800,000) وحدة نقدية 
إ إذا تم استبدال الاصل فتتوقع المنشأة أن تحقق إيرادات سنوية قدزها 
3,000,000 وحدة نقد وتبلغ تكاليف التشغيل 1,000,000 وحدة نقدية؛ وتقدر 
إلاهتلاكات السنوية للأصل الجديد ب(1,600,000) وحدة نقدية. 








أن معدل الضرائب/ 9650] 
2. تقدير التدفقات السنوية النقدية الداخلة التي يحت 
الحل: ۱ ۱ 
1[. تحدید تكلفة الاستتمار؛ . . 
ثمن شراء الأصل الحدیث: --000,000: 
تكلفة ترکیب الأصل الحدیث: + 1,000,000 













من بيع الآلة الحالية. - ی ۳ ۱ 
قيمة الاستثمار المبدئي تساو ي: 2000 و حدة نفدي سس وهای 2ه 70 
2 تقدير التنفقات السنه رة التي يحققها الاستثمار ( استبدال الأصل ): 


تن کرو 


ظ توخيا للسهولة ET‏ سنعرض الحسابات في الجدول رقم(2-4). 
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تجب الإشارة إلى إمكائية حساب التغير في التدفقات النقدية الداخلة الناجم عن 
تبديل أصل يعمل في المنشأة بآخر جديد ( أو حديث) من خلال العلاقة التالية: 
حیث:  (r -rı)-(a-o)-(k-k) (1-q)+(k-k)‏ )- ج 
2 - التدفق النقدي الناجم عن تبدیل الأصل. 

م -إيراد المنشأة من الاصل الحالي. 

مر -إيراد المنشاة من الاصل الجدید. 

رى -تكاليف تشغيل الأصل الحالي. 

م -تكاليف تشغيل.الأصل الجديد. 

- اهتلاك الأصل الحالي. 

ب - اهتلاك الاصل الجديد. 

4 - معدل الضريبة المعمول به. 





















۲ | إيرادات المبيعات  ٠‏ | 00 2 3,000,000 
> | تكاليف التشغيل 000 ,800 ` 10 
> | الا ` 500,000 1,600,000 










الارباح قبل الضبرييت) 800,000 00 | 
5 | الضريبة %50 )1200.000( | 





۴ 100000 ۱ 
والتغير في التدفق انقدي- التدفق الجديد - التدفق الحالي 
0 - 1,200,000 = 1,600,000 

الجدول رقم(1-4) ' 
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الآلة الحالية بمادیین الوحدات النقدية هو : ۱ ۳ 
6- (1.6-0.8)+(1-0.5)! ([0.6-0-(08-)-(6-24) ا< 7 
وهذا يساوي التدفق المحسوب بشکل مباشر . ۱ 
ویمکن استخدام اسلوب القيمة الحالية الصافية عندما یفاضل ۱ المستثمر 9 عدد 
من الاستثمارات البديلة حیث یحسب التدفقات لنقدية الصافية لجمیم البدائل 
ويختار الاستثمار الذي د يحفق: أعظم صافي تدفق نقدي خلال عمره الاقتصادي؛ 
لکن يؤخذ على هذا ن غدم أخذه بعامل الزمن في عملية الثقييم ( أهمل 
القيمة الزمنية للنقو د)» كما أهمل 
الاقتصادي. ل 


ا ۱ ی 2 = ان ۱ 
( 2 أسلوب فترة الاسترداد": . للا سض احبر 


: 1 الاستثمارات؛ و لس الاستثمار 








9 سس 


تعرف فترة الاسترداد بأنها الفترة الزمنية من حياةٌ المشروع الاقتصادي 
۱ (أرباح صافية بدون اقتطاع أية 
اتدعات) تساوي الاموال المستثمرة في المشروع المعني) وتعرف هذه 
الطريقة بفترة اهتلاك الاستثما/ لأنها تحدد الفترة اللازمة لجميع تدفقات نقدية 
كافية اتغطية الأموال المستثمرة؛ وتعد هذه الطريقة من کر الطرق استعااً 
في المفاضلة بين المشروعات_الاقتصادية [نظراً_لسهولتها) حيث_ترتب 
المشروعات الاقتصادية' وفقا لطول | لطول فترة الاسترداد والمشروع الا الذي يحتا يحتاج إلى 
فقرة استردامإ أقصر) يفضل على بقية المشروعات المتادة _ 


1-2- فترة الاسترداد للمشروعات ذات التدفقات غير المتساویة! 














"- الحناوي محمد صالح؛ العبد جلال ابراهیم -- الادارة المالية مدخل الةامة رت القر ار ات.الدار الجامعية - 
الاسكندرية - 2007 ۹ 
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ونوضح كيفية تحديد فترة الاسترداد من خلال المثال رقم (5-4). 
e‏ 5 تفاضل منشأة : السماح التجارية بين ثلاثة مشروعان 





۱ لمطلوب: مساهدة اتف تيد E‏ 


لحل: توخيا السبولة ترش مایت رقم ۳۹ 5 ۴ ر 






ب إستيدت ی 


۱ 2- إن فترة الاسترداد للمشروح الثاني) تتحقق خلال السنة الثالثة؛ واستهلاك قيمة 
ظ الأصل تتطلب(40) وحدة نقد من تدفقات السنة اند والبالغة (80) وحدة نقد؛ 
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ووضح كيفية تحدید فترة الاسترداد من خلال المثال رقم (5-4). 

المثال رقم (5-4): تفاضل منشأة السماح التجارية بين ثلاثة مسروعان 
استثماريةء وقد حصلت على البيانات الواردة في الجدول رقم(2-4 ) عن هه 
لمشاریع خلال عرها الاقتصادی. هسب 

المطلوب: مساعدة لمنشاة في اختیار لمشروع الأسرع في استرداد قمع 


٠‏ ج ۱ 3 بل لس و“ كن 





۳۳ 5 1 ۲ 
3 ۳ ط 
طالب : 
3 ی 
5 . 08 
ف لبر 1 1 
نت 2 0 
يذ ان 7 î‏ 
5 ايع ۳ 7 ۳ 


1- إن فترة الاسترداد للمشروع الأول تتحقق في نهاية السنة الرابعة) أي فترة 
استرداد لبدیل الأول هي أريع سنواتم ٠‏ 
۱ ااصل دصل تتطلب(40) وحدة نقد من تدفقات السنة الثالثة والبالغة (80 ) وحدة نقد؛ ‏ 
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ي الثالثةء وهذا يعني أن فترة الاستر دا تاه 
وز | يعني أن فترة الاسترداد هي سنتان 
3- إن فترة الاسترداد للمشروع الثالث تتحقق خلال السنة الرابعة؛ استهلاك 
قيمة الأصل تتطلب(40) وحدة نقد من تدفقات هذه السنة و البالغة 0 وحدة 

ت أي 10/4 من هذه التدفقات» ی إن فترة الاسترداد هي ثلاث سنوات وأربعة 
احشار السنة الرابعة ( حوالي عشرين أسبوعا). 









GARE Ek‏ عا 
ج رسای 


الجدول رقم(3-7) 
وترتيب المشروعات من حيث فترة الاسترداد هو؛ 


٠‏ 1. الثاني وفترة استردادهاسنتاز 
2 یت بر ترف نت متا وأريمة عدا ادا 


رت سس و ی ت 
3. يليه الأول وفترة استرداده آربع سنولت. 
وننصح المنشأة باختيار ال مشروع الثقم) لأنه الأسرح من بين المشروحات في 
استرداد قيمته. 
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وسرت فترة الاسترداد للمشروعات ذات الت المتساوية: 
عندما تكرن التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري_ متساوية خلال حياته 


الاقتصادية يمكن تحديد فترة ة الاسترداد. من 110 العلاقة اناي 


e E‏ وس 


چ 
ت 
R, )‏ ۹0 

. 1-1 2 


ی اعز. 


0 رة عد داد المشرو ع یه‎ - DR 





دج تدر ره في هذه من خال دع را 


المثال رقم (6-4): 
تفاضل منشاة لسماح. التجارية بين. ثلاثة مشروعات استشمارية وبتكلفة مبدئية 
قدرها 00 700 2 000 230 2 000 0 وحدة نقدية للمشاریع: الأول؛ 
الثاني: الثالث» على الترتيب: وقد :قدرت الارباح السنوية دون اقتطاع ر 
الاهتلاكات. لهذه المشروعات على النحو التالي 5 600:000 0< 
3 وحدة نقدية علی الترتيب ایضا. رو 
المطلوب: مساعدة المنشأ ملي متب سيرع شرع ی دید 


(3) فترة (لاسترداد للمشرو ع(1): 
٩۳6‏ فترة الاسترداد للمشرو ع(2): 
- مسب 5 سداد 








146 


الممسوحة ضوئیا ب CamScann@r‏ 


وتر تيب المشروعات من حيث فترة 


الاسترداد شو : 
1. الثاني وفترة استرداده ثلاث سنوات. 
2. الثالث وفترة استرداده آربع سنوات. 
3. الأول وفترة استرداده أربع سنوات ونصف. 
وننصح المنشأة باختيار المشرو ع الثاني الأنه الأسرع من بين المشروعات في 
استر داد قيمته. پا ٠‏ ی 
3-2- مزايا وعبوب أسلوب فترة الاسترداد: 





]أل لقيمة الزمنية للقودء مع العم أن وحدة فد التي تحصل یا اقا 
في السنة الأولى أفضل من الوحد حدة النقدية التي تحصل عليها في السنة الثانية؛ 
وهذه الأخزرة أفضل من الوحدة التي تحصل عليها المنشأة في السنة له 
وهكذا... 

2.إهمال_التدفقات النقدية_التي_تتحقق بعد فترة الاستردادء وهذا يؤدي ی 


تفضیل المشروعات " الصغي : على المشروعات: الكبيرة التي تحقق معام 
تدفقاتها النقدية في الاجل الطويل. 
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7- 3. 3-2- فترة ادسترداد المخصومة ( القيمة الحالية الصافية) التدفقات 


المت 5 ۱ 4 
الاسترداد المخصومه 2 بأنها الفترة الزمنية اللازمة لتغطي القيمة 


دیا 
فخت ف كنيف الاستثمار بالقيمة الحالية أيضاء واشتق هذا 


الحالية للتدفقات 


e‏ من س فترة ا r‏ ا ییاه رتست ر 





س Ki‏ ` ۱ 7 عي 
0 و9 = = W‏ ع مرا نيت ہے 
ومنه: ف 6+ 1( س R,‏ 1 2 اا 0 


يسان اماي شید ما ای لجملة دفعات بمعدل خصم 
:) رخلال () سنة؛ لكن إلمشكلة تكمن في اختيار معدل الخصم ( تكلفة رل 
جیث: ه »- معدل الخصم ( تكلفة رأس المال المستثس؛ 
1 باقي الرموز كما كما | عرفت سابقاء 5 
و تسس سس نیح E‏ 

Ta Wi 1 ۱ 

=T ۳) وس‎ 37 

حیث؛ 77ت فترة الاسترداد للمشروع )1( : این 121. 


- الفترة الزمنية اللازمة لتحقيق معامل القيمة الحالية التي تلي القيمة 
الحالية للمشروع بالصغر. 
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ر - معامل القيمة الحالية الذي يحقق المساواة بين الدفعة السنوية؛ وقيمة 
الاستثمارات؛ بمعدل الخصم المعتمد » ( تكلفة رأس المال). 

م - أقرب ب معامل قيمة حالية إلى معامل القيمة الحالية لتدفقات المشروع؛ 
یلها بالكبر( أكبر منه مباشرة) بمعدل الخصم المعتمد (معدل الفائدة). 

.. قرب معامل قيمة حالیه ی معامل القيمة ا ات المشروع › 
,يليه بالصغر بمعدل الخصم المعتمد (معدل الفائدة). 
ونوضح كيفية تحدید فترة الاسترداد ان ان ات تا و پیت 
رقم (7-4). 
المثال رقم (7-4): 
ا مساعدة منشاة السماح التجارية في اختیار المشروع الأسرع هي 


استرداد قيمته المخصومة؟ . كس ل مهم زاس ۱ ۸۳ 


w K1 _ 0‏ 
وب سال به سي ۳ 600,00 ` و 


فترة الاستر داد المخصومة للمشروع (1) 
ف 0.2 6 < _ 3-4355 بو 
سنة ۰۲۳۳۹3 4.868-4.355 


7 
3 چم 2,250,000 _ 2& = W,‏ 
نوجد معامل القيمة الحالية للمشروع (2): << 0 


۱ فترة الاسترداد المخصومه للمشروع (2): 
3-5 
752 16807 3 


4 4000,000 د w = Ks‏ 
نوجد معامل القيمة الحالية للمشروع (3): 1,000,000 1 


2 Dh =3+ 
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فترة الاسترداد المخصومة للمشروح (8: 4-9 


9 ا +4 < 1 


جد ا سي رمت ل اب هر ي 
ج المحاسبية؛ > حیث ینسب وسطي الارباح إلى وسطي 


الأموال المسنتمر ؛ و يحسبا بالعلا 48 انلكا لیه: 5 ۲ 
۱ >“ و سي الام بام 


0 وسطي العائد على الأموال المستثمرة في المشروع‎ - R 
۱ E -وسطي ارب ربح الصافي للمشروع‎ 5 
وسطي رس لمال المستثمر في المشروع (ف)..‎ - 1 
ويحسب وسطي الربح الصافي للمشروع () بالعلاقة التالية:‎ 


Dr 
i 11 


1 - العمر اي روع (i)‏ 
يصب عن يق امد مجر قم رت في عل سنة من مر 


المشروع ويقسم على عددها. 
نوضح كيفية' حساب وسطي العائد المفاضلة بين المشروعات من خلال المثال 
رقم (8-4) KE‏ 
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المثال رقم(8-4) ۱ 
واضل ملش زكي التجارية بين ثلاثة مشروعات استثمارية تكلفتها 
رياح السنوية لهذه المشروعات على النحو لاد في الجدول رقم (4-4): 


1 
ححص ج ے 5 , 
کے سے سے 
ات 


المطلوب: مساعدة المنشأة في اختیار المشروع الذي یحقق اک عائد وسطي. 
الحل: ۱ : ۱ ۱ 


١ 
Df 55+ 65+ 70+ 55+55 _ ۵ مس‎ ۱ 
ألف و حدة نقدية ال ان‎ 
ال‎ 1 5 ۱ 652 ۱ 5 
ع 2 5 37 نی‎ 
5 ألف وحدة نقدية ۱ ون اس این‎ 
۳ 11, 4 ۹ 








: 6 
10 100+ 120 + 130 + 120 + 100+ 0 _ را2 
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9 0 
Ro” f a00 175% سس‎ 
2 ني‎ 
20-06 ۱ 
k5 = 0 201 se 


۱ وننصح المنشأة باختيار لمشروع الثالث؛ لاه يحقق أعلى وسطي عائد على 
الاستتمار . ۳۹ 
سا مزایا اسلوب وسطي العائد على الأموال المستنمر ؛ 
_ 1. سهولة العملیات الحسابية وسهولة فهمه واستخدامه. 
.+ عيوب أسلوب وسطي العائد على الاموال المستثمرة: 
٠‏ 1. یهمل القيمة الزمنية للنقود مثله مثل فترة الاسترداد. 
7 2. یهمل الفروق في حجم الاستثمار في المشروعات. 
7 3. يهمل الأثر النقدي والضريبي لقيم الاصول في نهاية المدة. 
5 أسلوب صافي القيمة الحالية" ( ۱۸۵۷): 
55 ن اة الحاقية اساي بأنها ارق بين القيمة الجالية ات ا 
ده 2 المتوقعة .اللاستثمار'والقيمة القيمة المبدئية مبدئية_للاستثمان حيث. ثقبل الاستثمارات التي 
00 ققق صافي قيتة حالية موجبته والاستثمار ار الأفضل هو الذي د يحقق أكبر صافي 
قيمة حاليةء وتحسب القيمة الحالية الصافية وفق ما يلي: 





1. الا : 
۱ تقدير رباح الستوية خلال العمر وا سس ا 1 1 
لاستثمارات المقترحة, 1۳ 
القت اک لدت و 2 ال اکا لے از ميت بت الت 2و یا 3 
5 ۱ ادف رس < ین سم ۱ مایت ). ۱ E.‏ 
تسم سس پچ ۴ بح ۱ الك ال 
" -هندي منير إبراهيم- الفكر الحدي* 7 
الحدیث في مجا الا ۳ تززع بار المعارف الاسكندرية - 1996 ا 0 
Ey -‏ 
١ 5‏ 2 كا ع 53 ظ E‏ 0 
۱ 5 7 عاك E‏ ا 
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۳ یار سل نامب لخسم معي یی شوه تا رلی فاق ۱ 
دل العائد المطلوب) + » ولیکن: ر١‏ حيث يرمز الحرف( ز) للعام المعني. 
۲ ساب القيمة الحالية التدفقات المالية الداخلة المتوقعة وفق نظرية القيمة 
يبب ية الحلية الصفيا اا ولتي تساوي الفرق. بين اقيم 
اة للتدفقات النقدية الصافية وتكلفة الاستثمار). 
تحسب القيمة الحالية : ية 


۱ ا یدج 5 که 5 Ns‏ 
لل / + 
O TA‏ 
حيث: 7۷۸۷ - القيمة الحالية الصافية للمشروع (1) حيث: Mm.‏ ,.. 2 ,1= 
مر - أرباح المشروع (ة) في العام(): ,... ,2 ,لسن .. ,1,2 
م - معدل العائد المطلوب ۱ + : 
 1[‏ - العمر الاقتصادي للمشروع: 

7 - يه الت ف یلا صر ی و 
اي داق ی رد تا 
تجدر الإشارة إلى أن الدفعات السنوية يمكن أن تكون مختلفة ارتا 
ظ تكون الدفعات مختلفة تعلبق العلاقة الواردة أعلاه أنظر المذل المثال رقم (! ی 
طو فة تسبیل لسلیات لصابية بالاستاد ی الاو ر 
رت هذه ۱ 

وتصبح العلاقة على النحو التالي: 


















زعا عنم 


۱ سابق 
االهناوي د صالح؛ العبد جلال الد - 153 
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بل کش 1۳۸۰ 


jı )1+ 0 )1+ ۳ 


"0 +1) نین 











حيث تعطي الجداول المالية قيمة ویچ 2 دل بذ لالة معدل الخصم 0( و عدن 


السنوات (0)8 . 
المثال رقم(9-4): ظ 
تفاضل منشأة هادي التجارية بين ثلاثة د بروعات استثمارية 1 و 2 و 3 





والتي تقدر تکلفتها000 ,225 000 2/0 0 وحدة نقدية على الترتيب: 
وتقدر التدفقات النقدية السنوية لذ المشروعات على النحو الوارد في الجدول 
کر J‏ ما ا كود الع 5 8 هلا ان مورت امهم 








۱ ۱ 5 بلس ۱۵ سس ایلی:: ق ۳ 
و 


سا لاني عور "مشروع الذي یحقق أكبر قيمة حالية صافية. 


خمة الحالية الصافية لمشروع الأول باللير وى السوریة: 
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اكالبيت يكو ن 


۱ 58 تع ۲ E‏ 
۱ عر ان نز ا ! ةو + 07 
۱ ۱ 3 ۱ ۲ ا ا اة اي 7 زر 2 عا . 
و مو هن سم اشر کس د و مر ۱ ی 1 e‏ ۴ 
U‏ ۱ ۱ ا ag E‏ ۱ 0 
۱ ۱ ۱ یا ۱ ۰ الى رس ا مات 
۱ 80 80 75 0 
,5إ )م ل u‏ 
E 601۳ +0.1) (1+0.1* \‏ 4 0 
۴ مني 
E 100 10 100‏ 
کر پو 096 8 س ر = سے 
د ۳ 5 0.1 +70 0+0 .0+( = VAN‏ سے 
القيمة الحالية الصافية للمشرو ع الثالث باللیرات السوریة: ۱ 58 : ان 
120 140 ,1200 , 100 4 
ل ا 


0+00 ` .0+0 0+0 3+0۳ 101 00 س ن 

نلاحظ أن القيمة الحالية الصافية للمشروع الثاني سالبة؛ أي هذا الاستثمار یا 7 
مرفوض؛ وتنحصر المفاضلة بين المشروعين الأول والثالث» ونختار 1 م 
لخالث لأنه ب يحقق قيمة حالية صافية قدرها (17,168) وحدة نقدية میا کی 
من القيمة الحالية الصافية للمشروع الأول والبالغة (36 ,15( وحدة نفدیه نقدبة 4 : بت 

تلب ويسم 

مزايا أسلوب القيمة الحالية الصافية: ١‏ . 2 سے 
7 ) يعتمد على القيمة الحالية للندفقات النقدية. 
نی 2( را بالحسبان جميع اقا القدية عليلة حياة المشرو ع الاقتصادية 
6 تلد بقعصيان جميع تكقيف المشدوع اليد 
عيوب أسلوب القيمة الحالية الصافية: 
-:1) لا بمکن مقارنة یمه الحالية E‏ ذات الاستثمارات 
۱0 لا. يمكن مقارنة القيمة الحالية الصافية للمشروعات ۳ الاجل 
7 3( زسان درچة قاي عل ال لا بعیها لسیة نا ۱ 
4( صعوبة تحديد معدل العائد مطلوب بسبب كثرة العوامل المزثرة یه 


وسرعة تغيرها. 
5 ` 
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کت 

ان ۳ 
۱ ۱ ۲ ۲ 3 م 
ل ص ن ي ر اق ۱ 


۳" 
هد معطم ۴٣٢‏ ۱ ۱ 
6. اسلوب مؤشر الربحية هن 10 ا 5 


و جمدم لع ریا ام راز 
اعد هذا الأسلوب لتلافي أحد عيوب أسلوب صافي القيمة الحالية» حيث يأخذ 
حجم الاستتمار بالاعتبار) ويقوم المشروع بنسبة مجموع القيم الحالية 

العلاقة التالية: 





3 ها ره 
(Arey‏ 2 ارم +0 ب2 - ,20 

VAN ;‏ 
Kio‏ 
حيث: ,8۲ - مؤشر الربحية للبديل الاستثماري (1) حيث: .20 ,... ,2 1 
ا - أرباح البديل () في العام (() تتم ,... ,2 ,1ت و 8... ,2 باس 
بل - التكاليف الرأسمالية للبديل (1) في العام(ز): 22 .... ,2 i=],‏ 
O2 ۱ ۱‏ 


1 





RP, =1+ 


رن - معدل العائد المطلوں ٠‏ 
59 رز الاقتصادي للمشروع. .. 
ام لحالية الصافية للمشروع () حيث: ره ,... ,2 1-: 
ره لتكاليف اراس "ديل (1) في زمن التقييم ( الزمن صفر) 
ل رقم ( 7) یوضع كيف يحسب موشر الربحية, 
المثال (10-4): 
۱ 


جد مؤشر الربحية یل اداردة في المثال رقم (6-4) 


156 


الممسوحة ضوئیا ب 2۵۲۲۱50۵1۱۲۱6۲ 











ا 1 اي ع 4 د (rg UJ‏ 
م موشر الربحية للمشروع الاول: 7 6 کلب = RP‏ پس 
25 7 
سن مؤشر الربحية للمشرو ع الثاني : و از ی 2 = 0 4 5 RP,‏ و 
/ موشر الربحية للمشروع الثالث : وین _ 17.056 


360 سم + ولا +عا 
نااحظ أن موشر الربحية للمشروع الثاني أقل من واحد راذا( مد پر 
تن ما ن 
وهو مرفوط مرفوض؛ لکن المشروع الثالث هو الافضل حسب صافي القيمة الحالية مر - 
والذي حقق قيمة صافية قدرها | (17.168)) وحدة نقدية» حقق موشر ربحية قدره :م رت 
(1.049) قط في جين حقق بل الأول مزشر ريحيه كبر نشيته 1063 مع r‏ ۸ 
العلم أنه حقق قيمة_حالية_الصافية 3 قر 0 وحدة نقدية فقطء أي أن عن ام م 


3 كا عن 






رغم محاولة هذا الأسلوب معالجة مشكلة بم البدائل وعمرهاء الا أنه لا نان مش 
يعالجهما معالجة كاملة» لأن المشروع الأقل حجماً (و/أو) عمراً يمكن أن 3 


الع 


يستثمر الفرق ببدائل استثمارية أخرى قد تكون. مؤشرات ربحيتها مخ , رر مر 
4 وبالتالي تؤثر بشکل مختلف على المشروع الأصلي وعلى قرار الاستثمار. م 


ا و E‏ 
ا اسلوب الدفعة السنوية المعدلة ( ۸۲ ) رز ۱ 43 مه 
يهدفبف هذا الأسلوب إلى تلافي العيب الثاني لأسلوب صافي القيمة ' الحالية . 
الصافية» لدى استخدامه للمقارنة بين البدائل الاستثمارية» ويقوم هذا الاسلوب منت 


علي فكرة أساسية هي تحويل القيمة الحالية الصافية إلى دفعات سنوية ومن ثم -- 





با 
مساب القيمة الحالية لصافية لجمیم الاستثمارات لآجال متماثلة» أي الذفعة ار 
سنوية هى قيمة الدفعة السنوية من جملة دفعات تساوي قیمتها الحالية لیم" جد 


لحالية الصافية للبديل .)۷4١(‏ 


تس 


157 با 
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تحسب الدفعة السنوية (×). من خلال العلاقة التي تحدد القيمة الحالية الصافية 


وفق التعريف أعلاه على النحو التالي: 
n 2۶‏ 0 
VAN 21 (+ CY‏ 
وا العلاقة نحه ل عل قيمة (×) 
لب ۳ 
وچ 


حيث: ب - الدفجة السنوية المعدلة للبديل (1) احیث: مق و... ,2 ,[حز. 
VAN,‏ - القيمة الحالية الصافية للمشروع () حیث: 0 و... و2 j=l,‏ 
6 > معدل الخصم المختار ( معدل الماد على رأس المل المطلوب) 


۸ - العمر. الاقتصادي للمشرو ع. ظ 
| المثال رقم (11-4) یوضح كيف تحسب الدفعة السنوية المعدلة. 
المثال رقم ( 11-4): 


شل منشاة ساني التجارية بين ناه مشاريع استمارية؛ وا منت سر 
البيانات الواردة في الجدول رقم( 6-4 ) عن هذه المشاريع خلال عمرها 


الاقتصادي. 
مساعدة للمنشاة في اختیار المشروع الافضل وفق اسلوب الدفعة السنوية 
A.‏ ۱ 


21 _ 1500 ار 2000 , 2000 
0+0۳ 0+0۳ 0+0 + و VAN=4000+‏ 


2500 „_ 2500 _ 1500 1461 و‎ 
VAN, = -4000 + zo. (1+0. a+ 
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الجدول رقم ۳۹ 
_ 1400 1400 ۱ 
e‏ 1400 _ 10 1400 








VAN-= 4 r00 1+00 0+0 0+0۴ 
=-4000+ )435526( 140027 


أفضل البدائل هو البدیل الثالث حيث صافي قيمته الحالية هو الاکبر (2,097) 





۳ ۹ 5 = 1,461 سل 1 = RP,‏ 
مؤشر الربحية للمشروع الثاني: 1365 4000 
2,097 
E‏ ا 
مؤشر الربحية للمشروع الثالث : ف 4000 


أفضل البدائل هو البديل الثالث حيث مؤشر ربحيته هي الأكبر (1.524) . 


"ويم سس از 
الدفعة السنوية المعدلة للبديل الأول: 1 3 


“1 )1+ 017 


19 
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1,461 


الدفعة 1 ا ۱ له للبديل الثاني : 6 ~= X‏ 
2j (1+ 0.1‏ 
2,097 


الدفعة السنوية المعدلة للبدیل الثالث: 510.05 هل 
2i 0 ۱‏ 


أفضل البدائل :هو البديل الثاني لانه یحقق الدفعة السنوية الاکبر (608.286) 


عيوب الدفعة السنوية المعدلة: . 
يفترض هذا الأسلوب إعادة استثمار الأموال بفرص مشابهه» وتحقق عوائد 
مشابهه» في ظل تكاليف مشابهه» وهذا | يعني أن أسلوب القسط المعدل يفترض 
أن الظروف سوف تستمر على: هذا المنوال لفترة كافية من الزمن؛ وهذا غير 
أكيد إن لم يكن مستحيل. کی کے اله ون متا 


ار ۰ ف 2 
2 ) اسلوب معدل المردود الداخلي: 
ا ا 





الحالية للتدفقات النقدية دفقات النقدية_الداخلة المتولدة (الناجمة) من الاستشاز: بي ا 
الحالية للتدفقات النقدية الخارجة اللازمة للقیام باس ويساوي معدل 
لمردود ‏ الداخلي القوة الايرادية للمشروع وتعطی الأفضلية للمشروع 
(المشروعات) ذات القوة الايرادية العظمی؛ لأن آغلب المنشآت تسعی إلى 
تحقیق أعظم الایر ادات. ۱ 
. معدل المردود الداخلي لدفعات متساوية: يحسب هذا المعدل وفق العلاقة التاقية: | 





.حتفي عبد قدو الدارة مایت مدخل اتخاذ القرارات. ۰ مؤسسة شباب الجامعة - 
الإسكندرية- 7- ص 306 ۱ 
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0 - معدل المردود الداخلي للمشروع (ذ) 4 ...2 1 دز ۲ 

جر - آقرب معامل قيمة حالية إلى معامل القيمة الحالية المطلوب» ويليه 
3 بالكبر( أكبر منه مباشرة) خلال (0) سنة و ,0 معدل خصمه(معدل الفائدة). ۱ 
.۰ - أقرب معامل قيمة حالية إلى معامل القيمة الحالية المطلوب» ويليه 
۷ بالصغر ( أصغر منه مباشرة) خلال (0) سنة. ۱ ۱ 

۱ بت سای اه بخ کب با السو یی اه سرا 
لنقدية وقيمة الاستثمار المبدئية للاسثثمار(1) ویحسب بالعلاقة: رو 


. م - القيمة البدائية للاستثمار في المشروع (ذ) : 121,2,....10. 
ع - الأرباح السنوية للمشروع (0. . 

وفي .حال تساوي صافي الأرباح السنوية للمشروع يمكن الاستعانة بجداول 
القيمة الحالية لجملة دفعات متساوية لسنوات عدة (2 سنة) في حسأب معدل 

المردود الداخلي على النحو التالي: ظ 

نقسم القيمة المبدئية للغشروع على أرباحه ی 
الحالية لجملة دفعات سنوية عن قيمة قريبة من نتيجة القسمة لدفعات مسلمة 
خلال (1) سنة» ثم نحسب قيمة معدل المردود الداخلي كما أشرنا أعلاه. 

نوضنح كيفية حساب معدل المردود الداخلي للمشروعات والمفاضلة بينها من 
خلال المثال رقم  .)12-4(‏ ۱ 
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المثال رقم (12-4) ظ ۱ 
المطلوب: ساف مد . سلوى التجارية في المفاشلة بين ثلائة مشروعات 
استثمارية تكلفة تنفيذها 800.0000: 1.200.000 وحدة نقنية على 
اة اق تقدر ارا السنوية ليده المشرو عات 00 123 ,000 :220 
3 0 رحد ية على ریب + وآصارةا؟ الاقتصادية 4 5 س 


المطلوب ب مشناعدة د شاف ی رین الذي يحقق 


3 





والتي 3 أ لسار ين كلكا رت الو الح هيه پاس 


2 .مت .کیہ كل ۱ (4- 000 500,000 _ 6 
و لے ككابت لمء اساد ر > 000, 5,0 2 


اجر 3 
اسف سے ١‏ سر حك صر کے E a‏ 


کر یس فشک ی ی بت 
سنوات؛ نجد أن هذا: المعدل يقع. بين المعدل 9612 i‏ ونبين هذه البيانات . 
في الجدول(7-4): 


۲ و ا 
A‏ 
57 يك اا ا لا جم 

۳۹ سس م سم 

۱ ۷۳ مق م و 

مني فى هعم الور ف 


EA : 9‏ 1 
ا ابه ا 
>7 ات سه 5 ۳ ۹ 





بون عله صاز نت 


ح 


ورت وكرت 


کے کو تا ارت فی الہک *٭ ارا قت ی و قصرم) 
| لمسبم كو سمل تم ال أبن + لا بر ا 3 


- ا 


١‏ لھ س عي 


مکالت " عا مم اا اش ا 
لسع . ا 
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3 // ا 
G2 9 ۱۱ ۱ ِ‏ 5 و اجاج 
: ۱ ۳7 ون 3 ی ج یی ا 2 / e.‏ 2 باب م“ 
۱ ۵ ۶ ارت کف ۱ 5 
1 ۱ ' 5 0 م = 
9 1 گرم رها [ e‏ ® × 38 ۱ 
وس ردد مت ال ر ۵ و .)۱ 
% 12.9789 - ۱ 4 - 4.1114 


2-4 9.1114 
6 - 1114 )176+ 6 12 = 
القيمة الحالية لوحدة نقدية ا عاب ا 


لتساوي بين تكلفته والتدفقات النقدية المحققة هي: 3.636 > مس = رم 
أي معدل المردود الداخلي يقع بين 7011 و ۰7۵12 ويحسب وفق الخطوات 
واردة أعلاه فنجد آن: ۰ 11.6593496 ۳ 
لقيمة الحالية لوحدة نقدية مسلمة سنوياً خلال عمر المشروع الثالث؛ ولتي تحقق 
0 _ 
e‏ 350000 


أي معدل المردود الداخلي يقع بين 9614 و 9615 ويحسب وفق الخطوات 


ظ 7- 3.423 
ظ اسه + 0 تست ات 111125 ا 
الواردة أعلا 0 - (- ی ( ۱ 


وبمقارنة معدلاث المردود الداخلي للمشروعات الثلاثة نجد أن شروخ لاب 
سم یختق أعلى معدل مدرد داي ور %14.05 


معدل المردود الداخلي لدفعات غير متساوية: 
يحسب هذا المعدل وفق العلاقة التالیه؛ 





q, 211960 +۵ 


. التساوي بين تكلفته والتدفقات النقدية المحققة هي: 23.433 سس 


ظ 


حيث: 
- القيمة المبدئية للاستثمار في المشروع (3): هد ,.... ,2 ,1 دا 


163 





الممسوحة ضوئیا ب زعم ج0356 


ا ,1-1 : 01 و... وم i=l,‏ 


١ 18 أرباح المشروع (1) في العام():‎ - r 
121 2, . 


a 1‏ ی ا : 113 و.. 
3 - لبر الاقتضاني رديح 

سا مزايا اسلوب معدل ل المردود الداخلي:) _. 
سے ا زجلا بانسيان ها دحا 0 





4 ا واس دو 
Ak‏ ممموية اب ميل اا ال رده طی اک 
3-0 : ف بسن العالات بتعذر مساب معدل مقر دا 


رقم13-4) 
المثال رقم(13-4) 
أوجد معدل المردود الداخلي للمشروع الذي يتوقع أن يحقق التدفقات النقدية 





ست ‏ و وج 
س١ mem)‏ 
+1 الم +۱ 


: - ه 50-5 5 
بفرض أن: ۳ لین نجد: 





-3500- 500 X + 2000762 = 0 
20X° -SX-35 =0 
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6- 1/52 + و - 


N= 
28 
` -20±)20(” -4)35()5( _ -202 2 30 
ف‎ 2)35( 0 
نلاحظ ا“ الجدر وهمي؛ ومن لاد ۳۹ قيمة معدل المردود الداخلي.‎ 


-9. أسلوب معدل العاند الإجمالي: ' سا ار ب روات 


ضرح جح ی 
الحالية الصافية؛ أي تفضل استثمار تكلفته المبدئية عشرة أضعاف استثمار 
آخر؛ عندما تكون قيمته الحالية الصافية أكبر بقليل» وهذا يؤثر سلباً على العائد 
على الاستثمار والقيمة السوقية للمنشأة؛ لذلك طور أسلوب معدل العائد 
الإجمالي» عن طريق حساب القيمة المستقبلية لجميع التدفقات النقدية بمعدل 
العائد المطلوب» ثم حساب معدل الخصم ( العائد) الذي يحقق المساواة بين 
ما ا وی على النحو التالي: 
4 


| 25-8 


لسر 4 باتوی 
منه نجد أن معامل القيمة المستقبلية >> 5 - [ وبدلالته ودلالة عمر المشروع 








يع يي سن مف حا م دض ی دين 
المردود الداخلي» مع , الأخذ بالحسبان الفارق بينهماء هنا لدينا قيم مستقبلية أما 
مع معدل المردود فتوجد القيم الحالية. 
حيث: ,× - حجم الاستثمار في المشروع الاستثماري (1) 
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“رة ية للتدفقات النقدية للمشروع الاستثمار والمسلمة 
في آخر الفترة (أ) لمدة () فترة. 
م - معدل العائد الإجمالي على رأس المال المستثمر 
۳ - قيمة التدفقات النقدية الحالية للمشروع الاستثماري (1) في الفترة 
)1( ۱ ۱ 78 
م - معدل العائد المطلوب على رأس المال المستثمر 
ن - معامل القيمة المستقبلية ۱ 
روضح كيفية حساب معدل العائد الإجمالي على رأس المال المستشمر في 
المشروعات والمفاضلة بينها من خلال المثال رقم (14-4). 
المثال رقم(14-4): حل المسألة رقم (11-4) بحيث يصبح المطلوب: 
١‏ . تفاضل منشأة سامي التجارية بين ثلاثة مشروعات استثمارية تكلفة عب 4 
ˆ 500.000 800.000 1.200.000 وحدة تيباء وتقدر لا 
2 وحدة إقدية علي. الترد وتقدر رياح 
السنوية لهذه المشروعات 0 0( 200 000 0 وحدة نقدية ۲ ان 
لترتيب » وأعمارها الاقتصادية هرر 5)6 6» سنة على الترتيب ایض در ل قاری 
المطلوب: / اين ۱ 


مساعدة منشأة سامي في في أختيار المشروح الذي يحقق أكبر معدل عا دج 2 
الحل: ۱ فرق ان ۰.۰ ۱ ۱ 


القيمة المستقبلية للمشرو ع الگول: 





تسف 8  -125,0000.7136‏ (م +۳0 ۲۳ - 
معامل العائد الإجمالي للمشروع الاول: 00 
ا 


(+0) 


ج 
1 


0 - 89 
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من الجداوك وا 4 


0 - ` 87041. 19289-1 
ی - 97382 1 +1190 - 


بين 1196 و ۱296 سب ا ويه از 


و حدة نقدیه ۱ 
)10 - 220000)6.109 - أجلم سک ۳۹ 
معامل العائد الاجمالي للمشروع الثاني: 
5 1 1243100 _ وگ _ 
K, 800,000‏ 
من الجداول المالية نجد أن 1 انس 0 و 11% وتحسب كما ورد في 


1.679 -1.1 


10.91% = ( ۳ )0 + 1096 > م۲ 
1 - 1.685 





القيمة المستقبلية للمشروع الثالث: ۱ 
وحدة نقدية 2,700,460 = (350,000(7.7156 = (2 +۳0 ¥ = Kg‏ 
معدل العائد الإجمالي للمشروع الثالث: 
۹ 
ی 
من الجداول المالية نجد أن ر تقع بين 1496 و 1596 وتحسب كما ورد في 
حساب معدل العائد ال(جمالي للمشروع الثالث: 


` 2.2504-1997 مس‎ 
r. ع‎ 140/6 + ۵ 
0 0 3 I 31306- 219297 44 ٩944 
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نلاحظ أن جميع معدلات 'العائد الإجمالي أكبر من معدل المطلوب على رأس 
المال؛ لكن معدل العائد الاجمالي للمشروع لثالث» أكبر من معدل العائد 
الإجمالي للمشروع الأول والثاني وبالتالي ننصح باختيار هذا المشروع. 





۱ لہ ۱ ٭ سیب سس 
!الوا ۲ | لى ا tS‏ ااب رم 
)17 + 4 هه 5 غ | 

۱ 
5 ۱ 3 لے | / 

ب 1 


1 ۷ ۱ ) 
, (أن ا جه | 


HMH | 
۳ | | | 


۳ 
( + وا 
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أسئلة الفصل الرابع ظ 

1۰7 السؤال الأول: العاف - اكه > تسه الها بر ۱ 
ترغب منشأة يعرب بتنفيذ مشروع استثماري لتطوير منتجاتها وقد قدمت زو 27 
ثلاثة مشروعات استثمارية تحقق لها هذا الهدف وهي تطلب منك مساعدتها في. . 
انار مع الم ن الت حول هذه دا مسلا في دول تم 










E ۳ 
1025102 ظ‎ 
۰ ۳۳ ۳ ۳ LE LO LM | f 
٠ 233 رقم (8-4) جدول البيانات والقيم بعشرات‎ e 8 

مساعدة he‏ اختيار أفضل مشروع في ال الحالات التالية: 


1( وفق فترة الاسترداد. 





2 فترة الاسترداد المخصومة. 
۳ 3( وسطي العائد 
مس 2. السؤال الثاني: 


ترغب إدارة منشأة جاسم في تقيم المشروعات الواردة في الجدول رقم[974)؛ 
ذا علمت أن متوسط تكلفة رأس المال للمنشأة يلغ 10 ۱ 


المطلوب: 
- جساب فترة الاسترداد لكل مشروع من المشروعات الثلاثة. 
4 حساب صافي القيمة الحالية لكل مشروع من ” المشروعات للثلاثة... 
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- حساب معدل العائد.الداخلي لكل مشروع من المشروعات الثلاثة. 


2 5 





الجدول رقم 4 


3 لسزل النائث : 

قدرزث : منشأة فهد للمنسوجات التدفقات النقدية و التكلفة الانتثمارية لبدیلین 
- استتماریین على النحو الوارد في الجدول ١‏ رقم (10-4)» وتطلب مساعدتها 

في المفاضلة بين المشروعين واختيار المشروج الأفضل لتنفيذه ٠‏ في 7 - 


| لحم : - + ای و ۳ هم 


: 20,000 | 
200001 





۱ | الجتول رقم 842 


- حساب معدل العائد الداخلي لكل مشروع من المشروعین؛ 
10 
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ا دهي 


مشروع من المشروعین ( ناق ات ا 


4. السؤال الرابع 


من المتوقع أن يبلغ مقدار تدفق النقدي السنوي لمشروع زید 0 000 ۳9 ۱ 
نقدية سنويا لمدة 10 سنوات» ما تكلفة سار المبدئي للمشروع فقدرت ب 
0 وحدة نقدية كما قدرت رأس المال العامل ب500,000 وحدة 
نقدية وذلك من بداية السنة الأولى من عمر المشروع عم بان هذا المبلغ سوف 
تم استرداده كاملا في نهاية العمر الإنتاجي لشروح - أي بعد عشر سنوت 
من الآن وبافتراض أن متوسط تكلفة رأس المال للمنشأة يقدر ب %14 وان 
المطلوب: - حساب فترة الاسترداد للمشروع الجديد. 

- حساب فترة الاسترداد المخصومة للمشروع الجدید. 

- حساب صافي القيمة الحالية للمشروع الجديد. 

| - حساب معدل العائد الداخلي للمشروع الجديد. 

'- حساب معدل العائد بعس الجديد. 


4 5 حل المسألة التالية: 
قبن فين ات لق ی و ا بط تر 0 وحدة 
نقدية وقد أنتجت في العام الماضي 60,000 وحدةء وقد تم بيع كل منها بسعر 
0 وحدة نقدية؛ هذا وأن الآلة القديمة لازالت صالحة للاستعمال مع العلم أنها.. 
استهلكت كليا (قيمتها الدفترية معدومة). 
اقترح المدير المالى استبدال الآلة الحالية بآلة أخرى حديثة قيمتهسا 5,000,000 
وحدة لقدية ومن المتوقع أن تصبح تكلفة التصنيع المتغير' ة لكل وحدة منتجسة 130 ۱ 
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وحدة نقديةء وتقدر الحياة الاقتصادية للآلة الجديدة بست سنوات؛ ومن المنتظر 
إنتاج وع 0,000 60 سا خلال 9 الست القادمةء ب لم لسلعة غير 


المطلوب: 8 14 کاسه ۲ ت |e‏ 
1 حساب صافي التدفق النقدي للمشروع. در بو لمر نس 
2 حساب فترة الاسترداد المخصومة التدفقات المتساوية. 
3 جساب وسطي العائد على الأموال المستثمرة: 
4 حساب فترة الاسترداد. 
5. حساب صافي القيمة الحالية ( 1۸۵ ). 
6 كاب اليفعة نوی مه ( ۸8 
7 حساب معدل المردود الداخلي. 
8 حساب معدل العائد الإجمالي. 


۱ ۳ > ی 





قدمت منشأة يعزب في نهاية عام 2009 البیانات التالیة: 6,000,000 
لس قروض طويلة الأجل بفائدة %6؛ 9,000,000 وحدة نقدية سندات بفائدة 
7 10,000,000 وحدة نقدية آسهم ممتازة بمعدل ربح %8؛ 15,000,000 
وحدة نقدية أسهم عادية (100,000 سهم)؛ 10,000,000 وحدة نقدية أرباح 
محتجز » وكانت قيمة السهم السوقية مساوية لقیمته الاسمية» ووزعت کامل 


الارباح وپمعدل 18 وحذة نقدية للسهم... 
في. بداية .عام .2010 تفاضل الشركة بين مشروعين؛ الأول تكلفة 000 5,000 
وحدة نقدية وعمره الاقتصادي 7 سنوات ويحقق ایرادا سنوياً قدره 1,000,000 


وخذة نقذية وتقدر نفايته ب 500,000 وحدة نقدية» أما المشروع الثاني فتكلفته 
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0 وحدة نقدية وعمره الاقتصادي 8 ستوات ويحفق ن ايرادا سنوياً قدره 
0 وحدة نقدية وتقدر نفايته ب 700,000 وحدة نقدية. تسمح نسبة 
مدیونیه ة المنشأة بتمويل أحد الاستثمارين بقروض وفائدة سنوية 07. وتتوقع أن 
تزید آرباحها في عام 2010 بمعدل %20 على آرباحها عام 2009 ولذلك 
قررت احتجاز %30 من آرباحها وتززیع الباقي على المساهمین العادیین؛ 
ونتوقع نتيجة هذه السياسة تحقیق معدل نمو ۰۶63 وتخضع الشركة لمعدل 
ضريبة ۰9040 وتحافظ على تكلفة رأس المال كما كانت عام في نهاية 2009. 
لمطلوب: حساب قيمة السهم المتوقعة في بداية 2010 

7. حل المسألة التالية: حر با" 

كان تركيب رأس مال منشأة هادي في نهاية عام 2008 على النحو التالي: 
قروض مصرفية 4,000,000 وحدة نقدية بفائدة %6؛ أسهم ممتازة 
0 وحدة نقدية بربح 968؛ حقوق اسهم عادية 10,000,000 
وحدة نقدية (10,000 سهم)» أرباح محتجز: 4,000,000 وحدة نقدية. 
وقيمة السهم في السوق تساوي لقيمته الاسمية» وفي نهاية عام 2005 وزعت 
المنشأة كامل أرباحها على المساهمين وكانت حصة السهم 140'وحدة نقدية 

في بداية عام 2009 قررت تتفیذ أحد الاستثمارات وقم لها العرضان التاليان: 
تفاضل منشأة سعد بين مشروعين استثماريين تكلفة المشروع الأول 
2000,000 وحدة نقدية ويحقق إيراداً سنویا قدرة 400,000 زحدة نقدية 
ويقدر عمره الاقتصادي بثمان سنوات؛ وتكلفة المشروع الثاني 1,80,000 


وحدة نقدية يحقق إيراد سنوي قدره 0 وحدة نقدية ویقدر عصر ۵ 
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توقعت المنشأ: أن تزيد أرباحها عام 2009 بمعدل 9620 عن أرباح 2008 
لذلك قررت احتجاز 5 من رباحها وتوزيع الباقي على المساهمين. 


المطلوب: 
1- هل من صالح اي من ارين ری ۴ راما 


2-إذا كان الترکیب الأمثل لرأس المال يتوافق مع نسبة مديونية ۰9630 هل 
من صالح المنشأة تمويل الاستثمار الجديد بقرض جديد بفائسدة 967 أم عسن 
سب یه شیم انه ی بي 20000 اب ف المنشأة حققت معدل 
مد 3 وحافشت على تكلقة انمايا قخاس المحققة حلم 2000 


و ا 5 ۱ 
۱ ۳ سس ۱ 


. 4 
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التقویم المالي للاستثمارات الجديدة في ظروف عدم التأكد 
يهدف هذا الفصل إلى التعريف بالموضوعات التالية 

1. القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية. 

2. معامل الاختلاف كمقياس للمخاطرة. 

3. التغاير ومعامل الارتباط. 

4. أسلوب معدل العائد المطلوب. 

6. تعديل معدل العائد المطلوب بدلالة ارتباط المنشاة بالسوق. 

7. مفهوم بيتا 

8. بيتا للمشاريع الاستثمارية وعلاقته بهيكل رأس المال. 


1 ۲ 1 ۷ 1 r A 
CamScan ner الممسوحة ضونيا ب‎ 





مقدمة 


في حديثنا عن تقييم الاستثمارات في الفصل الرابع افترضنا أن التدفقات النقدية 
أكيدة» وهذا الافتراض مقبول بالنسبة للتدفقات التي نتم في المدى القصيرء والتي 
تشمل معظم التدفقات الخارجة والتي تتم في طور الانشام» وغير مقبول بالنسبة 
لبقية التدفقات والتي تشمل التدفقات المرتبطة بالتشغيل (سواء كانت خارجة أم 
داخلة)؛ لان هذه التدفقات موزعة على فترة زمنية طویلة, » وتخضع لتأثير 
عوامل عديدة لا يمكن التنبؤ بسلوكها ولا التحكم فيهاء مما يزيد من احتمالات 
اختلاف التدفقات النقدية المحققة عن التدفقات التي تتوقعها المنشأة» وتعرف 
احتمالات حدوث هذا الاختلاف بدرجة المخاطرة» لذلك يتوجب أخذ مخاطر 
المشروع بالاعتبار بالإضافة لعوائده لدى تقييم أي مشروع استثماري جديدء 
تحدید درجة مخاطر المشروع بالإضافة لمعدل العائد بعد الاستثمار الجديدء لأن 
معدل العائد الذي يطلبه المستثمرون يرتبط بدرجة المخاطرة التي يتعرض لها 
لمشروع» وأي تغير مفاجئ في درجة المخاطرة سيؤدي إلى تغير في معدل 
المطلوب وبسعر السهم في السوق. 


عادة تمتد الاستثمارات لفترات زمنية طويلة وكلما طالت حياة المشروعات 
ازدادت مخاطرهاء ويمكن تعريف الخطر بالاختلاف بين حجم التدفقات المالية 
المخططة والفعلية» وزيادة هذا الاختلاف تدل على زيادة المخاطر التي تتعرض 
لها المنشأة. وسنتعرف في هذا الفصل إلى أساليب تقويم الاستثمارات في ظل 
عدم التأكد التالية: القيمة المتوقعة للتدفقات للنقدية؛ الانحراف المعياري لتدفقات 
النقدية المتوقعة» معامل اختلاف التوقع الرياضي للتدفقات النقدية. 
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القيمة 
A EMSA‏ ر اسار في قرات للحالي وت سارت في اسر 
قد تمتد الحياة الاق سادية لها لفترات زمنية طويلة؛ والمستقبل یکلتفه عموض. 
و 
يق علي تي نوع ميات امل وحجماء كا وق لت ی 
بشكل مسليمء وهذه الإعاقة تشكل خطرا تسعى معظم المنشات و 
ا 
الاحتمالى للعوائد. على مبيل المثل إذا كانت شاه یج ی ۲۳ 
الظر اهر الحالية تشك بحالة السوق» وقدرت بالاستناد لذلك احتمالات مصادؤة 
كل الحالة الاقتصادية () باحتمال نسبته مم حيث عدد لحالات هو (م), 
وتقدر ( تتنبأ ) الجهة متخذة القرار وبالاستناد إلى خبرتها السابقة ( والأساليب 
الإ ثية المناسبة) النتائج المتوقعة لكل حالة من الحالات من هذه الحالات 
نکن (,۴)» أي تقدر التدفقات النقدية لكل حالة من الحالات المحتملة ؛ وبضرب 
النتائج المتوقعة باحتمالات تیا يتم التوصل ۴ التوقغ الرياضي للتدفقات 
انقديةء على النحو التالي: 
GCE . . ۰ 0‏ 2 -, 617 
۳۳ 

حيثة CF,‏ - القيمة مه یهت یه اناجم عن الاستثمار (1). 
2 - احتمال مواجهة الحالة الاقتصادية (ز). 
CF;‏ - التدفقات لنقدية للاستثمار (1) في ظل الحالة الاقتصادية (). 
جار ادلی أن التيجة التي تیا دا 5 هي إحدى قيم ,۰۳۴ لکن 

مشر العمل لفترة كافية من الزمن ستواجه المنشأة فى كل فتره ظروفا 


0 
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جديدة وتحقق في ظلها إحدى قيم ,ررم بحيث يكون وسطي النتائج التي 
تحققها يساوي ,6 ٠‏ 

بعد ذلك تستخدم القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية لتقويم الاستثمارات وفق إحدى 
الأساليب المعتمدة في الظروف الأكيدة» مع التأكيد بأن النتائج ستكون متوقعة 
أي يمكن أن تختلف النتائج المحققة عن التوقع الرياضي للتدفقات النقدية وهذا 
يوثر في نتائج التقويم» وسنتعرف على أسلوب صافي القيمة الحالية المتوقعة؛ 
والتي تحسب بعلاقة مشابهة للقيمة الحالية الصافية مع تبديل قيمة الدفعات 
بالقيمة المتوقعة للتدفقات النقدية» وتصبح العلاقة على الشكل التالي: 


۳ تایب 000 زر" د ید 
c,) 2 )1 + (۳‏ + 1( رخن CF‏ + از = VAN,‏ 


حيث: 74١‏ - صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع (1). 
× - تكلفة الاستثمار (1). 
,۸ - التدفقات النقدية للاستثمار (1) في آخر المدة (قيمة النفاية)» وقد 
تكون لها قيمة موجبة (بيع أصولء وقد تكون لها تكلفة مثل الغرامات 
البيئة). 


, - تكلفة التمويل قي المشروع (1)؛ وعادة تؤخذ تكلفة رأس المتوسطة 
المرجحة للمنشاة 11/400 معدل الفائدة السائد في السوق. 
تذكر هنا أن صافي التدفق النقدي يساوي لصافي الربح مضافاً إليه 
مخصصات الاهتلاك» أي هذا المعيار يأخذ بالاعتبار إضافة لتكلفة الاستثمار 
الأعباء الضريبية التي تختلف من منشأة خرف ومن قطاع لاخر حسب نوعها 
وطبيعة العمل الذي تزاوله (بعض المنشات تخضع لضرائب وبعضها معفی 
وبعضها الآخر يلقى دعما). 
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سا ۱ -1 ۸ ۱ مه ا 

سو و ۳ 6 مج وتان ی و ی 
۱ تقوم سر ۳۹ ).1,000,000 و حدة نقدية» وتكلفة المشروع الثاني 
۱ 3 سبح وحدة نقدية» وقدرت العمر اارنتاجي لكل منهما بخمس 
۱ © آل الماع 





۳ 1 سو ء الحالة الاقتم اد 
۱ منولت» وقدرت اف للقية خلال ماقم في ضوء الحالة الاقتصادية 


المتوقعة على النحو الوارد في الجدول التالي: 





. الجدول رقم (1-5) 


مساعدة منشأة حمد على اختيار المشروع الأفضلء مع العلم تعتمد المنشأة معدل 
خصم 9012. 


ثقیمة المتوقعة لتدفقات لمشرو ع(ه) بالآلاف هي: 


000 000-1 ,40( 0.3 +(300,000) 5 .0 + )200,000( - ا 
القيمة المتوقعة لتدفقات لتدفقات المشروع (8) بالآلاف هي: 

yın 000‏ ,0.3(600+)400,000( 5 .0+ )100,000( 0.2= ¥ 
صافي القيمة الحالية الحالية المتوقعة للمشروع: 


الممسوحة ضوئیا ب 2۵۲۲۱50۵1۱۲۱6۲ 


ال مس در 9 
+ + درخ م6 VAN, = K+‏ 
0 - 0 + (10,000)3.6 3 + 1000,000- - 


VAN ,  -1,400,000 + 400,000)3.6( + 0 = 40,000‏ 
بفضل المشروع الأول لأنه يحقق قيمة حالية صافية متوقعة قدرها 116,000 
وحدة نقدية» هي تزيد على القيمة الحالية الصافية للمشروع الثاني والبالغة 
0 وحدة نقدية فقط. . 
مثال رقم (2-5) 
تقوم شركة حمد الزراعية بالمفاضلة بين مشروعين ( ۸ ) و( 8 ) لهما تكلفة 
متشابهة تبلغ ( 1,000,000 ) وحدة نقدية» وقدرت العمر الإنتاجي لكل منهما 
بخمس سنوات» وقدرت التدفقات النقدية خلال العام القادم في ضوء الحالة. 
الاقتصادية المتوقعة على النحو اورا في الجدول التالي: 





الجدول رقم (5-© _ :. 
المطلوب: مساعدة منشأة حمد 3 اختيار المشروع الأفضلء مع العلم تعتمد 
المنشأة معدل خصم %12. 
لقيمة المتوقعة لتدفقات المشروع(4) بالالاف هي: 


CF, = 0.25)200,000( + 5 )300,000(+ 0.25 )40,000(--0 
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القيمة المتو ىة لتدفقات المشرو ع(8) بالالاف هي: ۱ 
-(500,000) 0.25 +(300,000) 0.5 + (00,000 2-1 و 


30,00 د 
وكذلك تكلفتهماء وهذا يعني تساوي صافي 


التدفقات اانقدد 3 للمشر وعين متمائلة 
القيمة الحالية المتوقعة للمشروعين وتساوي: 


VAN = VAN =-K+ ل ره‎ 


(+) (+O 
3 -1,000,000--300,000)3.6( + 0 - 0 
نلاحظ أن المشروعین متساویان في حجم التوقع الرياضي للتدفقات النقدية‎ 
وبالتالى یتعذر القيام بالمفاضلة بینهما وفق الأسالیب المعتمدة على صافي القيمة‎ 
لمشروعین (لشکل 1-5) يبين .أن توزیع قیم التدفقات النقدية المتوقعة‎ 
للمشروعین غير متشابهة وبالتالي المشروع الذي تکون قیم تدفقاته النقدية أكثر‎ 
تمرکزا ( الأقل انتشارا) حول التوقع الرياضي لتدفقاته النقدية هو البدیل‎ 
الأفضل. لذلك طور الاداریون أسلوباً يأخذ بالاعتبار مخاطر المشروعات‎ 
۱ مقاسه بانحرافها المعياري'.‎ 





الانحراف المعياري: 

يؤخذ على أسلوب القيمة الصافية المتوقعة والمعتمدة على التدفقات النقدية 
المتوقعة؛ أنها غير مجدية في حالة المفاضلة بين الاستثمارات التي تتساوى فيها 
حجم الأموال المستثمرة والقيم المتوقعة للتدفقات النقديةء أي تشكل الاستثمارات 
بدائل متماثلة لا يمكن المفاضلة بينهاء ولمعالجة ذلك تتم المفاضلة بين البدائل 


سس 


- هلدي ملير إبراهيم - الإدارة المالية - مدخل : | ات لا هم ۱ حنسث- 
الإسكلدرية - 2003 -ص 401 ا ی ی 
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a اي سي لدي‎ gereg e 


الاستثمارية المتشابهة بالاستناد إلى انحرافاتها المعياريةء لأن هذا الانحراف 
5 مزشرا إنلية) على توزيع القيم المتوقعة حول وسطها الحسابي (ثلاث 
نمرافات معيارية إلى يمين القيمة المتوقعة وثلاثة إلى يسارها أنظر الشكل رقم 
و-1)» وكلما كان الانحراف المعياري كبيراً كان الخطر کبیرا (والعكس 
صحيح): وفق هذا الأسلوب كما في الاسلوب السابق تقوم الجهة متخذة القرار 
,بالاستناد إلى خبرتها السابقةء بوضع التنبؤات لكل حالة من الحالات المتوقعة: 
۳۹ التوقع الرياضي للتدفقات النقدية وتختار الاستثمار المقابل لأعظم قيمة 
متوقعة وفي حال ظهور بدیلین (أو اکثر) متشابهین وفق الاسلوب المعتمد 
بسب الانحراف المعياري للقيم للتدفقات النقدية وتختار المشروع المقابل لأقل 
انحر اف معياري. 






۱ "036 


ت۱2 


اك كه اعم س 
لا 


۱ و 8 ۵ ۵ 85 5 85 
rak‏ ور ال ههه ۵۵ ۵ 88 88118 


ینب الانحراف المعياري على النحو التالي: 
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P‏ - سییر 
007 
میات ماري ی ۳ 
فدات النقدية للاستثمار (ا). 

ا ١‏ ظل الحالة الاقم ٠‏ :» . 
رم - نات ی للاستثمار () في ظل الحالة الاقتصادية (] 
۱ رياضي للتدفقات النقدية للاستثمار (أ). 
جرح - الترقع الرياضي للتدفقات النقديا سار () 
م - احتمال مصادفة حالة الطبيعة ([). 


حیت: رل 


المثال رفم (3-5) 





مب | ۲ 
اختیار المشروع الافضل من المشروعین الواردین في المثال رقم (2-5), 


بين في حل لمثال رقم (2-5) إن صافي القيمة الحالية المتوقعة المشروعن 
متساوية وتبلغ (80,000) وحدة نقدية» لذلك تتم المفاضلة بينها وفق أسلوب 
الاتحراف المعياري: 
الانحراف المعياري للقيمة المتوقعة لتدفقات المشروع(4) بالآلاف هي: . 
'(3000- 300) 0.5 + 2( 300 - 200( 025 - ,۷ 
0 2 (300 - 400( 0.25 + 
71 = 5,000/ = , 6 
الانحراف المعياري للقيمة المتوقعة لتدفقات المشرو ع(8) بالالاف هي: 
"(300- 0 0.5 + 2( 300 - 100( 0,25 = ۲ 
0 2 (300- 500) 0.25 + 
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141,421 = 20,000/. = وج 
.يد أن الانحراف المعياري للاستثمار(4) والبالغ (70.71) الف وحدة نقد 
ل من الانحراف المعياري للاستثمار(8) والبالغ (141.421) ألف وحدة نقدء 
۲ إن مخاطر الاستثمار(8) أكبر من مخاطر الاستثمار(4)» وبالتالي ينصح 
ببستثمار (4)؛ انظر لشکل رقم (2-5 .. 


الاحتمالات 





الشكل رقم (2-5) 





معامل الاختلاف کمقیاس للمخاطرة: 
بتعذر استخدام الاتحراف للمعياري کمقیاس لدرجة لمخاطرة عندما بتساوی 
الانحراف المعياري لاستثمارين أو اکثر من الاستثمارات التي نفاضل بینها في 

“, تختلف القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية لهذه الاستشمارات» وبالتالي الاعتماد 
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نلاحظ أن معيار الانحراف المعيار يساوي بين مخاطر الاستثمار (4) ومخاطر 
الاستثمار(8)» وهذا غير دقيق لأن حدوث انحرافين معياريين نحو اليسار (اي 
لتغير بالنقص ) يجعل قيمة التدفقات النقدية للاستثمار (4) معدومة؛ بينما ئى 
قيمة التدفقات النقدية للاستثمار (8) موجبة وتساوي(1000)ء أما في حال 
حدوث ثلاثة انحرافات معيارية نحو اليسار يجعل قيمة التدفقات النقدية للاستثمار 
(۸) سالبة وتساوي (500-)؛ بينما تبقی قيمة التدفقات النقدية للاستثمار (8) 
موجبة وتساوي(500)» ومعالجة هذه القضية نتم بالاعتماد على معيار معامل 
ااخلاف » الذي یسب عن. طريق نسبة الانحراف المعياري إلى القيمة 
لمتوقعة للتدفقات النقدية على النحو التالي: 
COV,= 2‏ 


ا CF;‏ 
حيث: ,0۷ - معامل الاختلاف التدفقات النقدية للاستثمار () 
,0 الاتحراف المعياري لت شر 


ي لفقات النقدية اتسار( 





۳ ا ل الإدارة المالية؛ 2 هساو ات يوس 
۱ الإسكندرية- 7-ص 26 مدخل اتخاذ القراران- ماسسة شباد ؛ الجامعة - 
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,ساب معامل الاختلاف للاستثمارين الواردين في المثال أعلاه نجد؛ 
رءامل“الاختلاف التدفقات النقدية للدستثمار(8) 


> وم 500 _ مق 
GOV" 1000 ۳‏ 


رعامل الاختلاف التدفقات النقدية للاستتمار(8) "۳ 
500 
ami"‏ 0۷ 

زلاحظ أن معامل الاختلاف للاستثمار (۸) أكبر من معامل الاختلاف 
للاستثمار(8) ونستنتج أن مخاطر الاستثمار (۸) أكبر من مخاطر 
الاستثمار (8) لذلك نوصي بالاستثمار (8) لأن مخاطره أقل. . 

التغاير ومعامل الارتباط 

هذان المفهومان يشكلان مفهومين رئيسيين في تجليل المخاطرء ويستخدمان Ù‏ 
عندما تصادف تغيرات في السوق» حيث نتغير معدلات العائد لبعض المنشات 
بتغيرات أكبر أو أقل من تغيرات السوق في ذات الاتجاه أو بالاتجاه المعاكس؛ 
والتغاير يقيس مدى تلازم التغير بين متغیرین» ويعد التغاير بين معدل عانسد 
المنشأة ومعدل العائد في السوق مقياساً لاتجاه وقوة العلاقة بين المنشأة والحالبة 
الاقتصادية السائدة في السوق» اي يعد التغاير مقياساً مناسباً للمخاطر المنتظطم 
التي تتعرض لها المنشاةه لأن المخاطر المنتظمة تتمثل في التلازم بين معدل 
عائد المنشأة ومعدل عائد السوق» وكلما كان التغاير كبيراً كانت مخاطر المنشيأة 
أكبر وتحدد إشارة التغاير طبيعة العلاقة بين معدل عائد السوق ومعدل عفد 
المنشاة» حيث تشير العلاقة السالبة إلى علاقة عكسية والإشارة الموجبة إلى 
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و فين ل يع للد إل ( سلا أو یجب 
مزي» - Cov (AB) = 2 - Kı (Kı,‏ 


حيث: 2( - معدل العائد على الاستثمار لمنشاة () عندما تصادف الحلة زا 
چ - متوسط معدل العائد على الاستثمار للمنشأة (ا) 
م70 - معدل العائد على الاستثمار في السوق عندما تصادف الحالة (ز) 
,0 - متوسط معدل العائد على الاستثمار في السوق. 
۰ - احتمال مصادفة الحالة الاقتصادية (زا - 
إذا كان معدل عاند المنشأة ومعدل العائد في السوق تمیل للتحرك معا ف ان . . 
المسطلحات في الأقواس ستکون إيجابية أو سلبية لكل حالة في الاقتصاده اي ٠‏ 
عندما يتحركا بالزيادة مع سيكون معدل العاشد في المنشأة ,8< ,م ٠‏ 
وستكون پر۴ 2 ,پ۸ ؛ وفي الحالة المعاكسة أي عندما يتغير ان بالنقصان معا 
ستكون القيمة المتوقعة ۸ ك ,۸ وستکون ږ۸ > ,۰۸ وبناء عليه فإنه 
ستكون القيم ضمن الأفواس متشابهة بالإشارة (القوسان موجبان أو سالبان) 
وبالتالي سيكون حاضل ضربهما موجباء أما إذا كانت معدلات العوائد تتحرك 
بشکل متعاكس یمیل حاصل الضرب ليكون ساب لكن إذا كانت عائدات 
"سهمين تتحرك بشكل عشوائي فعندئذ النواتج أحياداً سستكون إيجابية وأحياناً 
ودوج انوا سينتهي إلى الصفر لأن النتائج الايجابية تميسل لإلفاء 





النتائج السالبة. 
ظ مثال رقم (4-5) ظ 
۱ الجدول رقم (4-5) يعرض معدلات العائد لمتوقع لاربعة اسهم و احتمالات 
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یللوب؛ 1- حساب تابر السهمين (ن), ۴) 
2- حساب تغاير السهمین (], ۴) 
* | عه F‏ كر 1 










۱ 

02 | 1209 1409 0 

0 01 
الجدول 4-5 

لحل :تغاير المنشاة (0) مع المنشأة (۴): 

















001)7,06( - (Kz; - یک(‎ - K;)P 


= )8-12(06-12()0.1(+00-12(04-12(02( 
+)12-12[12-12(04(+ )14 -12[10-12[02( 
+ )16-12(68-12(0.1( --8 


تغاير المنشاة (۴) مع المنشاة (51) 
K,)P‏ - کبک - یک - 60,2 
5 


= )8-12()6-12(0.1(+00-12(8-12/02( 
+02-12(00-12()6.4(+)4-12(14-12/02( 
+6-12(22-100 1( - 8 
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د تير ین مین( كيسرة 288 00107.۶0 ری 
ان ی اس ۱ 
انوس ا ٠‏ لكن معامل الارتباط يسهل المقار ۳ 
e‏ 
تن Cov(4B)‏ _ 

معامل الارتباط ۲ للسهمین ( ۱0۵ . ےی ی 1۸8 
فإذا كانت إشارة المعامل موجبة تعني إن المتغيرين يتحركان مى ا ۱ 
الإشارة السالبة فتدل على أن المتغيرين يتحركان بشكل معاکس» أما إذا کا 

قيمة المعامل معدومة فهذا دليل على إنهما مستقلان يتحرك کل منهم على هرای 

وعلاوة على ذلك فإن قيمة معامل الارتباط مقيد بين-1.0 و +1.0» على سب 

لمثال نحسب معامل الارتباط بين للسهمين ( 6, ۴): 

۱ - 8 ۱ 

۲ )2.22.2( “ ۲7 
خيرا شیر إلسى أن التغاير يشب أيضا بدلالة معام ل الارتب اط 

مل نحراف المعيازي بالعلاقة التالية: 


0 ع 


5 و. AÛ‏ قاس Cov( AB ( I‏ 
أسلوب معدل العائد المطلوب؛ که e‏ 
+ سس ۳ تت كل مشروع من المشروعات المقترحةء وتقدر 
في كل يم * 45 النقدية» ثم تقدر معدل العائد المطلوب على الاستثمار 
المخاطر 71 © قرعا بحيث. يحقق مل العائد الخالي من 
لأسيب اليه .۰ "۳" لسر تدفقاته النقدية» ويتم ذلك وفق أحد 
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1. تعديل معامل الخصم: 

تقييم الاستثمارات بالاستناد ۳9 التكلفة رأسمال المنشاء 8 التتوسطة المرجعة: 
يعد مسوغاً إذا وفقط إذا كانت درجة مخاطرء المشروع ممائلة لدرجة مخاطر 
لمنشأة 5 وفي الحالة المغاكسة يجب تعديل معدل الخصنم (التكلفة المتوسطة 
المرجحة) ليعكس فرق ر ويكون التعديل بإضافة نسبة موجبة إلى معدل 


الخصم المعتمد وتزداد هذه النسبة بزيادة المخاطز, وفي الحالة المعاكسة (عندما 


تکون مخاطر المشروع ۳ من مخاطر المنظمة) يكون التعديل بإضافة نسبة 
سالبة ( طرح نسبة) تزداد بالقيمة المطلقة من الخفاض مخاطر البدیل» و اذا كان 
المشروع خالي المخاطر قد تصل إلى نسبة قريبة من معدل العائذ الخالي 
المخاطر» وتحسب القيمة الحالية الصافية للمشروع بالعلاقة التالية: 

VAN, =-K+ CF, ۳ Bi E 

+a )"‏ +]) ۰ (0+ 6د ]ع برب : 
حیث: 0 - صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع (1). 
× - تكلفة المشروع المقترح. 

- التدفقات النقدية للمشروع (1) في الفترة الزمنية (3). 

ع - تكلفة التمويل قي المشروع (1)» وعادة تؤخذ تكلفة رأس المتوسطة 
المرجحة للمنشأة ۲7۸66 أو معدل الفائدة السائد في السوق. 
»- معدل التعويض عن المخاطر ( موجب عندما تكون المخاطر أكبر 
مو عر المنشأة وسالب غندما تكون المخاطر أقل). 
. ,۷۸ - قيمة الأصل في.نهاية المدة ( قيمة النفاية). . 


CF; 





'- - المرسي جمال الدين ؛ لح أجمد عبد الله - نت۱ 
- الدار الجامعية - الإسكندرية - 2007 - ص 451 
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والمشكلة تكمن في تحديد معامل تعديل معدل الخصم في ضوئهاء وبشكر 
يمكن أن تقدر هذه النسبة بالاستناد إلى الخبرة والأوضاع فساندة في السوق. 
المثال رقم (5-5): 
تنوي منشأة فؤاد الصناعية إنشاء خط إنتاج جديد بتكلفة 5,000,000 وحدة زر 
يقدر عمره الاقتصادي بست سنوات؛ وتقدر إيراداته السنوية ( دون ۳۳ 
ساط الاستهلاك) 1,500,000 وحدة نقديةء وتقدن التكلفة المتوسملة > 
. للمنشأة %20. 5 
المطلوب: ۱ 
احسب القيمة الحالیه الصافية في الحالات التالية: 

1. إذا كانت مخاطر المشروع مساوية لمخاطر المنشأة أي 0 > 0 . 

2. إذا كانت مخاطر المشروع أقل من مخاطر المنشأة. 0.05- م 
" . 3.إذا كانت مخاطر المشروع أكبر من مخاطر المنشأة 0.05- - ۾ 

الحل: ۱ ۱ 

1 


ا 1 ۱ 
(0.0 + 0.2 + 1( ,2 00, 1,500 + 000, 0- = , ۷۸۷ 


عام 








۱ ۱ 1 : 
ظ '(0.0 + 0.2 +1) د يتك 
نلاحظ أن 55,0 > ( 0.3349) 0 200 + 
كن مالي القيمة الحالية في هذه الحالة موجبة ویمکن:قبول المشروع . 


: 1 
VAN,  -5,000 ,000 + 0 ,00 2 + 0.2 + 0.05( 
: [ 
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VAN, 5,000,000 + 000)2.951( 
2٣ 
+ 200,000 )0.262( = ~51 100 


بلاحظ أن صافي القيمة الحالية في هذه الحالة سالبة ويرفض المشر 
۳-۹ 00۹ ی 
AN, 500,000 +1 2. +02-005)‏ 


1 
702-05 200,000 + 
(1,500,000)3:784 + 5,000,000 - - 
0 = (200,000)0,432 + 
نلاحظ أن صافي القيمة الحالية في هذه الحالة موجبة ویمکن قبول المشروع 
والقيمة الحالية جيدة ومشجعة 


أسلوب تعديل التدفقات النقدية: ' 
وفق هذا الأسلوب تعدل المنشا: التدفقات فنندية عن طريق شربها بعل 
يسمى معامل تأكيد قيمة التدفقات النقدية» ويمثل هذا المعامل النسبة الأكيدة من 
نت افونا أن يكين مایا فد سا نزن هت لين 
والمخاظر معدومة» ویکون مساوياً للصفر عندما تكون التدفقات خطرة لدرجة 
اخ یه باسیح الات قي مسب ایا قح ر 
الثالي: 
مب فلگ ۲۳+ VAN;‏ 
7 +1) 7 
حیث: 04۸۷ - صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع (1). 
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- - تكلفة الاستثمار (1). 
م - معامل تأكيد قيمة التدفقات النقدية للمشروع (أ) حيث >a, z0‏ 
يع - انات النقدية للمشروع (1) في الفترة الزمنية (ز) 
.+ - التدفقات النقدية للاستثماز (1) في آخر المدة (قيمة النفاية), 
. تكون لها قيمة موجبة (بيع أصول) وقد تكون لها قيمة سالبة (غرامة). 
۾ - تكلفة التمويل قي المشروع (1)ء وعادة تؤخذ تكلفة رأس المتومسر: 
المرجحة للمنشأة 60 معدل الفائدة السائد في السوق. 
وعندما تكون الدفعات متساوية تصبح العلاقة: ۱ 
MR,‏ 5 ۳ 
ع K; ra Fiat‏ تا تست 
المثال رقم (6-6): . 


تنوي منضأة فؤاد الصناعية إنشام خط إنتاج جديد بتكلفة 000 ,5,000 وحده نفد 


وقد 


بقدر غمر ۵ الاقتصادي بست سنوات» وتقدر إيراداته السنوية ( دون اقتطاع 


أقساط الاستهلاك) 1,500,000 وحدة نقدية, ونقدر التكلفة المتوسطة المرجحة 
للمنشأة 9620 ۱ 


سرب: اسب اقب احارة الصافية في الات الاي 
۲ ذا كانت مخاطر المشروع معدومة 1= ن. 


2 إذا كانت مخاطر المشروع متوسظة. 209 بم 


VAN, = = -5,000,000 + 
1 200 
+ 101,500,000( 7-27 +02) + 1+02) +02) 
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VAN, = 0‏ 
55,230 = (0.3349) 200,000 + (1,500,00)3.3255 + 
ولاحظ أن القيمة الحالية الصافية موجبة ویمکن قبول المشروع. 
VAN, 5,000,000 +‏ 


+0.9])1,500,000( 200,000 


ey 0.2) (1+02 





- 5,000,000 + 
= +0.9)1,500 ,00()3.3255 ( + (0. 3349) 


ظ 5, 443- = 

رظ أن القيمة الحالية الصافية سالبة ويرفض المشروع. 

تعدبل معدل العاند المطلوب بدلاله ارتباط المنشاة بالسوق: ۱ 
بحسب معدل العائد المطلوب على نحو مشابه لمعدل العائد المطلسوب على 

الأسهم؛ بدلالة معدل العائد السائد في السوق ( مؤشر السوق)» ومعامل ارتبساط 

لمنشاة بالسوق ( ۸ )» ٠‏ التي تحدد في ضوء مخاطر المنشاة الاقتصادية ( طبيعة 

عملها والمنافسة فى صناعتها و/أو انتهاء براءات الامتیاز الاساسية وما شابه)؛ 

ومخاطرها المالية (ترکیب أصولها وتغیر نسبة مدیونیتها)» ویصسب بالعلاقة 

E(R;) = Rap + (Ry, - Rar (8,‏ 
(5)۸ - معدل العائد المطلوب ( المنتظر) على الاستثمار في المشروع  )(‏ 
,1 - معدل العائد الخالى المخاطر ويعد مساوياً لمعدل الفائدة على سندات 
الدين العام: 
»۴ . - معدل العائد السائد في السوق. 
8- معامل بيتا للمشروع 1 1,2,...2 < ۰ 
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دم معدل العائد المطلوب المحسوب وفق هذه الم ايم المسشروعان 
وی حيث يعد معدل الخصم لدى حساب القيمة الحالية الصافية للمشر 
كما يعد معدل العائد الذي یقارن به معدل المردود ۳ الست 
یم e‏ استثمارية وقد قدرت أن معدل 
المردود الداخلي لهذه المشروعات هو:, 20.16 ¶ 2017 و » 98 2 ,0؛ 
على الترتیب»وقد قدرت معامل ارتباط هذه المشروعات بالسوق على النحو 
التالي:,1 ع 8 21.4 ,0 6- ,2 أيضا ' على الترتیب» وکان معدل العا 
خالي المخاطر في السوق 0.08- م1ومعدل العائد السائد في السوق 
5 - برع . 
المطاوب: 
مساعدة المنشاة على اختيار المشروع الأفضل من هذه المشروعات. 
معدل العائد المطلوب على الاستثمار في المشروع الأول: 

8) ( = 0.08 + (0.15 - 0.15 X1) = 5 

وهذا المعدل يقل عن معدل المردود الداخلي لهذا المشروع 0.16-,؟ 
وبلاستتد إلى هذا الأسلوب يعد المشروع الأول مقبولاً. 
ار "ملوب على الاستثمار في المشروع الثاني: 


E(R,) = 0.08 + (0.15 - 0.08 X1.4) = 0.178‏ 
ده المعدل يزيد على معدل" المردود ور 


۳ 


وبالاستناد إلى هذا الأسلوب يعد المشروع الثاني مرفوضاً. ۳ 
> لمطلوب على الامتثمار في المشروع الثاث: 


B(R,) = 0.08 + )0.15 - 0.08 X16) > ® 
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e‏ م بار کک فر الداخلي لهذا المشروع 0.18 - بو 
وبالاستناد إلى هذا الأسلوب يعد المشروع الثالث مرفوضاً. 
بالاستناد بى نتائج الحسابات الواردة أعلاه يقبل المشروع الأول ويرفض کر 
من المشروع الثاني والثالث. 

مفهوم بیتا 
یدیجم ری عت لخ مر ی 
قتي لايمكن إدارتها عن طريق اتتويع فتحتاج إلى مدخل خاص ارت 
وهذا المدخل هو تحديد مدى ارتباط المنشاة المعنية بالسوق, وبالتالي يمكن لتتبز 
بالعائد على الاستثمار في هذه المنشأت في ضوء تغير معدلات العائد السائدة في 
السوق ( مؤشر السوق)» ويقاس ارتباط المنشأة بالسوق بمعامل يطلق علية 
معامل بيتا ( ٠")‏ يقيس مدى تغير معدل العائد على الاستثمار في المنشأة 
عندما يتغير معدل عائد السوق ( محفظة السوق) بنسبة 901» أي یمکن تقدير 
معدل العائد على الاستثماز في المنشأة عن طريق ضرب معامل بيتا للمنشأة 
بمعدل العائد السائد في السوق» ويخسب ( يقدر) معامل بیتا 6 للمنشأة بنسبة 
لتغاير بين معدل عائد الأصل ومعدل عائد السوق إلى تباين السوق؛ وذلك على 
انحو الثالي: 





i CouM,, Mp) _ کیره‎ | 
ا‎ Tin 


Û ۱‏ ری من 


1) حیث: ,0 - معامل بیتا للمنشأة‎ ٠ 





"- هندي منیر إبراهيم - الإدارة المالية - مدخل تحليلي معاصر - مرجع سابق - صس 417 
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م - العلاقة بين تغير معدل عائد المنشأة (3) وتغير معدل عائر 
السوق. 
۱ - الانخراف المعياري للعائد المتوقع للمنشأة (1). 
۷ - الانحراف المتوقع لعائد السوق. 


يحسب معامل الارتباط وفق العلاقة التالية" 
و0 - nD Ra,‏ 
۱ > ت ك :. احم ہے 5 
(RA -) 2 RA 1[]62 (RD -( 2, Ra" J‏ ىر ]| 


حيث: Rue‏ - معدل العائد. السائد في السوق في الفترة (0): 1 و...و 2 وا 
۸ - معدل عائد المنشاة في الفترة (]): 





و ی 91 
وهذا يدلنا على أن المنشاة مع انحراف معياري کبیر .5 سیکون له بيتا 86 
مرتفعة بفرض ثبات باقي عناصر العادقة, ولاحظ أيضا أن المنشأة التي ترتبط 
مع اسوق بمعامل ارتباط كبير ریز سوفب يكون لها بیتا كبيرة ومخاطر 
مرتفعة وهذا مزثر لأن العلاقة الكبيرة مع السوق تعن 


لا ساعد كثيراً. 2 . 
۱ المثال رقم (8-5): 
بات لواردة في الجدول تبين العوائد المحققة للسوق ولمنشاة مسعد خلال 
الفترة من 4 إلى 2009 0 
المطلوب: حساب معامل ارتباط المنشأة بالسوق 
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ا = 8 3 ۱ ۱ 3 ظ 
3 





نجري الحسابات التمهيدية في الجدولین (رقم 6-5) و ( رقم 7-5) 


عائد السوق ۸ 



















3511 | (15333) عت 
| 177 | (03333) | 6ق | 7۳9 


۱ ۱ Ow = لني‎ - 3 0 


10.3% = ,۴ متوسط العائد 
الجدول رقم(6-5) الحسابات الخاصة بالسوق 
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601412 (-)62()62( 
])6 x 933) - (62)”][(6 1572 ( - 27 
4628_ 






وم 


= 9 


الجدول رقم (7-5) الحسابات الخاصة بالمنشاة 
7 زوم n‏ 1246 ۱ 
اا Û, (£ m=‏ 


مخاطر منشاء ل صت ۱ 0 ۱ 
مخاطر محفظة الاستثمار وفق العلاقة التالية: ۳۳۳ 


3 WP; 
حر‎ 
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۱ مب" - معامل ارتباط استثمارات المنشأة بالسوق؛ 


- نسبة حجم الاستثمار في المشروع (ن) إلى مجموع استثمارات المنشاء 
5 - معامل بیتا للمشروع (ذ) 


مثال رقم ( 9-5): 
۱ أ وزع مر تا از رح هن اال مل سار في 
فن شان سال ارتباط استثمارات هذه لمت‌شاه مع السسوق في 
الحالات التالية: 


1. بفرض تسوي معامسل بیتبا لهذه الاستشمارات ويبلغ هذا 
المعامل 0.8 = ,6 = ,6 = ر8 = ,8 . 

2 بفرض تساوي معامل بيتا لثلاث من هذه الاستثثمارات وييلغ هذا 
المعامل 0.8 = ,8 = ,8 مز سا ال لسع سای 
ارتباطه 21-6 »8 . 

3.بفرض تساوي معامل بت لثلاث سن هذه الااستثمارات وتيلبغ هسنا 
المعامل 0.8 = ,8 = ,8 = ,8 + سا الاسستتمار الرابسع فکسان معامسل 
ارتباطه0,4 - 8ء ۰ 

معامل بيتا للمنشأة في الحالة الأولى: me‏ 
08 - 025050 + 055010 3035000۳50 

ظ معامل بيتا للمنشأة في الحالة الثانية: 

Bı =025(0.8)+0.25(0.8) + 0.250.8) + 0250 .4( = 9‏ 
للمنشأة فی الحالة الثالثة: 
a 7 3‏ 250 .0+ )8 8+0 82-0 
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عاياء 00 ين و فود ات انام دیع موی يد 
یفترض نمودج وب اة معامل بيتاء الذي يعكس تقلبات معدل 
معلومة قبل حساب قيمة خلال | ۳۹ 
لمتوقع للمنشأةء مقابل تقلبات معدل عائد السوق ؛ الفترة المستقيلية, 
العائد ١‏ 5 حساب 
لكن يمكن حساب مؤشر يقوم بدور بيتا بيانيا عن طريق ميل العلا 
معدل عائد المنشأة مع معدل ,عائد السوق» والميل لاي خط مستقيم يسساوي 
ية الو في اسر العمودي (عاد انشا إلى اتير في المحور الاي | 
عائد السوق)؛ د بيّن أي نقطتين على الخط المستقيم. 
وإذا كان خط الانحدار على النحو الوارد على الشكل رقم (....)؛ » يمكن ایجار 
معامل ارتباط معدل العائد في المنشأة مع معدل العائد في السوق» حيث يكون 
مواقا ا لسري تسو pri‏ المتغير التابي 
بالعلاقة التالية: 8 علد a + bX‏ و 
حيث ۷ (عائد المنشاة) تابع لقيمة المتغير × (عائد السوق)» أما ثابت المعادلة 
8 فيمثل معدل العائد (الخسائر) الذي تحققه المنشأة عندما يكون معدل عافد 
لسوق معدوما ويمكن ان يكون معدل العائد خالي المفاطرء أما (6) فتمثل 


معامل لتصحیح؛ وأخيراً أهم الثوابت وهو (ط) فيمثل ميل خط الانحدار وهو 
دؤدي الدور الذي يؤديه معامل بیتا. 

يجب التنويه إلى احتمال غن العائد المحسوب وف 
معادلة الخط المستقيم: ' وهذا الانحزاف ينجم اللا 
تأثيرها بمعامل التصحيح © للسنة 


اكد يخثاف بشكل. عشوائي من مسنة إلى 
أخرى اعتماداً على عوامل خاصة للمنشاة. 





تغير معدل العائد الفعلي 
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على سبيل المثال بفرض إن قيمة السهم (ز) تزداد من 0.05-= ,× إلى 


0 - ,۰16 عندما يزداد عافد السوق من 20.02 ,× إلى 0.12 - ,1 


00 وبالتالي معامل بيتا يمكن قياسه كما يلي: 
Rise AY 0.14 -.02 0.12‏ 
6 سس وا تست r e a‏ سس 


معدل العائد في السوق96 





الشكل رقم (2-5) 
معادلة خط الانحدار تسمح لنا و بمعدل العائذ للمنشأة علدما يلاي ر 
العائد في السوق ,۸ » حيث يتغير معدل العائد في المنشأة بنسبة 960.75؛ كلما 
تغير معدل العائد بالسوق وحدة واحدة أي أن قيمة 5 للمنشاة 5 يساوي 960.75: 
وتقاطع الخط المستقيم مع المحور العمودي عند معدل العاد 0.065 أي أن 
a= = 0.065‏ . وتصبح دالة الخط المستقيم على النحو التالي: 
Rp = 0.065 + 0.75 Ry, +e‏ 

مثلاً عندما يصبح معدل العائد في السوق %20 يصبح معدل عائد المنشاة: 

R, = 0.065 + 0.75)0.20( + 0 = 00215 = 21596 
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بء هم معدل العائد السائد في السوق عندما يكون 
یبای معا ا 0-00 +0750020 +0065 = Rp‏ 
Fek:‏ اند أكبر من %0.26 يكون معدل العائد في المنشأة أقل 
عندما يكون معدل العائد أكبر من 9 
. معدل السوقء أما إذا كان معدل العائد السائد في السوق أقل من ذلك یکسون 
مدل العائد في المنشأة أكبر من معدل العائد السائد في السوق (تأكد من ذلسك) 
و هذا يؤكد السياسة الدفاعية للمنشأة عندما تكون قيمة 5>1. 
وبالممارسة الفعلية يستطيع المرء أن يستخدم طريقة المربعات الدنيا لإيجاد 
معاملات الانحدار 2 وطء وهذا الإجراء معامل التصحيح » ويمكن حساب 
مجموع المربعات الدنيا لبيتا بسهولة تامة بمساعدة الحاسب الآلي. 
وتجدر الإشارة إلى أن معامل بيئا يدل على سياسة المنشأة الاستثمارية» حيث 
تعد السياسة متوازنة عندما يكون معامل ارتباطها بالسوق من الواحد النصحیح 
(لأن معامل ارتباط السوق مع نفسه يساوي الواحد الصحیح)» وتسصبح دفاعية 
عندما يكون هذا المعدل أصغر من الواحدء وهجومية عندما يكون أكبر من 
لواحد. 
على سبيل المثال: إذا كان معدل عائد السوق 21596 ,۰17 ومعدل العائد خالي 
لمخاطر 2765 نجد؛ 5 ۱ 
عندما تكون بيتا 1.5 = 8 فان معدل العائد المتوقع على الاستثمار يساوي: 
R, = 0.05 + 1.5)0.15 -0.05( = 0.20 = 200‏ 
عندما تكون بيتا 2= 6 فإن معدل العائد المتوقع على الاستثمار يساوي: 
R, = 0.05 + 2)0.15 -0.05( > 0,25 = 0‏ 
عندما تكون بيتا 0.5- / فإن معدل العائد لمتوقع على الاستثمار يساوي: 
06- 0.10 = (0.05 - 0.5)0.15 + 0.05 - 8 


204 


الممسوحة ضوئیا ب )1م0353 


یا عدما يكون أداء السوق سالبا أي يحقق خسائر 5%-= ,۸ نجد أن معدل 
زوائد المتوقع على الاستثمار في المنشاة سيكون: 
ا 5- م فان معدل العائد المتوقع على الاستثمار يساوي: 
R, = 0.05 +1.5(-0.05 - 0.05( = -0.10 = -10%‏ 
دما تكون بيتا 1= 8 فإن معدل العائد المتوقع على الاستثمار يساوي: 
R. = 0.05 +1)-0.05 - 0.05( = -0.05 = -59/‏ 
ینیما تكون بيتا 0.5 = / فإن معدل العائد المتوقع على الاستنمار. يساوئ: 
R, = 0.05 + 0.5)-0.05 - 0.05 ( = 0 = 0‏ 
,هذا يؤكد أن بيتا مؤشر على سياسة المنشأة. 
تقدير بيتا للمشاريع الاستثمارية وعلاقته بهيكل رأس المال: 
تعمل المنشآت تحت مظلة الاقتصاد الوطني الذي يحتوي الكثير من 
۱ المتغيرات التي تضافر بعضها مع بعض لتشكل ما يعرف بالمخاطر المنتظمة 
(انظر الرافعة التشفیلیة)» لكن المنشأت تتعرض لمخاطر آخری ترتبط بهیکل 
راس المال ( أنظر الرافعة المالية)» لأن المنشآت التي تعتمد على التمويك 
بالمديونية تتحمل تكاليف ثابتة تساوي لفوائد الديون (أسهم وسندات)؛ أي تغيرا” 
هيكل رلس المال تؤدي إلى تغيرات في معدل العائده وهذا يعني أن تغيسرات 
کل رس المال تحدث تغيرات في معامل بيثاء وحييث أن معامل ديا لحلاب 
مخاطر المنشأة من خلال ارتباطها مع السوق؛ فإن معامل بيتا لمنشأة ممولة 
بحقوق ملكية يعكس المخاطر الاقتصادية؛ أما معامل بيتا لمنشأة ممولة بحقوق 
ملكية فيعكس المخاطر اهت ادية بالاضاقة المخاطر المالية الناجمة عن 
مین ودع می رف رة اه معادلة لحساب معامل بيتا 


سپ 7 : عو 

0 ۹ فى مجال الاستثمار ٠٣‏ م الاسكندرية - 1996 
امنير راهيم هندي- الفكر الحدي” , 0 
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> اة ,دون بدلالة معامل بيتا لمنشأة ممولة بحقوق ملكي 
لمنشأة ممولة بحقوق ملكيا واديونا 5 []0 = (1- = fo‏ + و8 0 
E 1+ 0-2 8‏ 
حيث: 

م - معامل بيتا ل السهم صادر عن منشأة ممولة بحقوق ملكية وديون 

م - معامل بيتا لسهم صادر عن منشأة ممولة بحقوق ملكية فقط 

2 - حجم الديون في رأس المال المنشأة المصدزة للسهم 

,ع - حجم حقوق الملكية في رأس المال المنشأة المصدرة للسهم 

7 - معدل الضريبة المفوض على المنشأة المصدرة للسهم 
. تصادف في الجياة العملية أن تتوفر بيتا لمنشأة مشابهة (تعمل الصناء: 
فضها) بهيكل التمويل( مشابهة بنسبة مديونية) ويالتالي تعد بيتا المنشأة مسار 
ايتا لمنشاة المشابهة؛ لكن عندما تختلف نسبة المديونية يجب تعديل معامل بو 
راد وضع فان هورن المعادلة التالية لتقدير بيتا لمنشاة ممولة بحقوق ملكية نت 





ومنه نجد 2 > وم 
1+20-7 
کن نحن ممكن أن لقترج حساب بيتا لأي منشأة بدلالة بت معلومة اي منشأة 
بعلاقة واحدة تحصل عليه ۱ 


لیر و #٠٠ ٠‏ مع لعلاقتين المشار إليهماء لتصبح العلاقة عطسی 


[(0-3ج +1],م _ (20-1 ,8 + f,‏ = ,8 


ن وه 


۳ ۳ زر ۲ 
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(( و7 - 1) 5 





7 أيه و Ê‏ 





8 , = 
۰-7 





1 + 


1 
‌ 


حيث: 

م - لد رمق 

9 - حجم دیون المنشأة مؤضع التقویم. 

٠‏ 8 - حجم حقوق الملكية في المنشأة موضع التقويم. 

7 - معدل الضريبة المفوض على المنشاة مؤضع التقویم. 

,م - معأمل بیتا للمنشأة التي نعرف معامل ارتباطها بالسوق ( المعيارية). 

و - حجم دیون المنشأة المعيارية. 

77 - معدل الضريبة المفوض على المنشأة المعيارية. 

وفي هذه العلاقة عندما تكون نسب الديون في المنشأة المماثلة معدومة 
نحصل على معادلة التي تحدد معامل بيتا لمنشاة بذلالة معامل بيتا لمنشأة ة ممولة 
بحقوق ملكية فقط. 

آما عندما تكون نسبة المديونية متشابهة في المنشأة والمنشاتين تخضعان 
لمعدل ضريية مشابهة وبالتالى نحصل على بیتا مشابهة وهذا شيء منطقي. ۱ 

لکن أولوية هذه العلاقة تظهر عندما تخسضع المنشأتان لسضرائب بنسب 
مختلفةء قد يتبادر للذهن كيف تکون نسب الضرائب مختلفة والمنشأتان تعملان 
فى صناعة واحدة وهما متشابهتان» يظهز الاختلاف بنسب الضريبة على سبيل 
المثال قد تعفى بعض المنشآت من الضريبة جزئياً أو کلیا وبشكل دائم أو لفترة 
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زمنية محدودة وبالتالي تختلف بيتا لهذه المنشآت تحت تأثير الضرائب ( واحیاز] 
تحت تأثير الدعم)؛ أنظر المثال رقم (10-5). 
10-5): 

لل سس مين کیجم اقا( رسد 
بالإضافة إلى حجم الاصول الثابتة والمتداولة؛ معدل العائسد علسی إجمالى 
الأصول) وتختلف عنها بتمويلهاء حيث تمول منشأة سالي بحقوق ملكية فقط لما 
عي اساي 
%30 . 

المطلوب: : حساب معامل ارتباط منشأة ميار بالسوق بدلالة معامل ارتباط 
منشأة سالي والبالغة 0.8 - وم ' 

معامل ارتباط منشأة ميار مع السوق: 

4 = )0.28 +0:80 = [(0.3 - 0.40 + ]0.8 = ,م 

ظ ديمكن إعادة حساب معامل ارتباط منشأة سالي بدلالة معامل ارتباط منشأة ميار: 








08ےے 54 = مم 
(0:4)0:7 +1 رم - +۱ ۱ 
ساب لقيمة الحاية الصافية ای 


تایه هسیر سین سیم نچ اپیاس 
الحاية لور اناجم عن لتيل بر ی ی و 


8 1 
TAN ر2 47 ر‎ j 3 


سس سس ۱ 
' -الإدارة المالية للشركات- ترجمة وإعداد م٠‏ عمار موسى. ا.علی مصطفی- سلسلة الرضا 
للمطومات - دمشق 2005 8 
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حيث : ما۷۸ - صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية للأنشطة المالية (1). 

2 - تكلفة الاستثمار (1). ظ 
1 - التدفقات النقدية للاستثمار (1) في آخر المدة (قيمة النفاية)؛ وقد 
تكون لها قيمة موجبة (بيع أصول» وقد تكون لها تكلفة مثل الغرامات 

۱ 7 - تكلفة التمويل قي المشروع (1)ء وعادة توخذ تكلفة رأس المتوسطة 
المرجحة للمنشأة WACC‏ معدل الفائدة الساند في السوق. 


الممسوحة ضوئیا ب 2۵۲۲۱50۵1۱۲۱6۲ 


مج ویس بالمفاضلة بين مشروحین: ( ۸ ) و( 8 ) تبلغ تكلفة 
المشروع الأول ر: (:4,000,000 ) وحدة نقدية» وتكلفة المشروع الثاني 
8 6,000,000) وحدة نقدية» وقدرت العمر الإنتاجي لكل :منهمنا بخمس 
سنوات؛ وقدرت التدفقاتالنقدية' خلال العام القادم في ضوء الحالة الاقتصادية 
المتوقعة على النحو الوارد في الجدول التاني: _ أ ' 7 7/7 __ 

_ المشروع (۸) | المشروع (8) 






























الجدول رقم (8-5) 
مساعدة منشأة زينه لاختيار المشروع الأفضلء مع العلم تعتمد المنشأة معدل 
خصم %5. ۱ 
2- حل المسألة التالية: 


تقوم شركة هبة الزراعية بالمفاضلة بين مشروعین ( ۸ ) و( 8 ) لهما تكلفة 
متشابهة تبلغ ( 5,000,000 ) وحدة نقديةء وقدرت العمر الانتاجي لكل منهما 
الاقتصادية المتوقعة على النحو الوارد في الجدول رقم 
المطلوب: 


لقادم في ضوء الحالة 
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1. مساعدة منشأة حمد على 
2. حساب الانحراف المعياري لكلا لمشروعين. 


اختيار المشروع الافضل» مع العلم تعتمد 






1,200,000 | 1,200,000 
لجدول رقم (9-5) . مب 
3- حل المسألة التالية: 
الجدول رقم (9-5) یعرض معدلات العائد المتوقع لاربعة أسسهم واحتمالات 
حدونها. ۱ 


لمطلوب: 1- حساب تغاير السهنین (0, ۴) 
- حساب تغاير السهمين (F ,H)‏ 
0 
18 















% 

3 15.076 18.0% 

..- 510010 KO 1 
)10-5( الجدول‎ 
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4- حل المسألة التالية: ۱ ۱ ۱ 
تتوي منشاء فهد الصناعية انشاء خط إنتاج جدید بتكلفة 25,000,000 وحدة نقد. 
يقدر عمره الاقتصادي بخمس سنوات» وتقدر ایراداته السنوية ( بدون اقتطاع 


أقساط الاستهلاك) 6,000,000 وحدة نقدية» وتقدر التكلفة المتوسطة المرجحة 
للمنشأة 915 ۱ 

احسب القيمة الحالية | لصافية وفق أسلوب تعدیل معامل ال لخصم في الحالات 
التالية: 


1. إذا كانت مخاطر المشروع مساوية لمخاطر المنشأة أي 0= ». 
2. إذا كانت مخاطر المشروع أقل من مخاطر المنشأة. 0,05 ۾ 
3. إذا كانت مخاطر المشروع أكبر من مخاطر المنشأة 0.05- = بى 
5- حل المسألة التالية: 
تنوي منشأة عمر الصناعية انشاء خط انتاج جدید بتكلفة 20,000,000 وحدة 
نقدء یقدر عمره الاقتصادي بست سنواتء, وتقدر إيراداته السنوية ( دون اقتطاع 
أقساط الاستهلاك) ‏ 5,000,000 وحدة نقدية» وتقدر التكلفة المتوسطة المرجحة 
للمنشأة %15 . 
احسب كيمة الحالية السافية وفق اسلوب تعدیل اوی النقدية في الحالات 
التالية: 

1. إذا كانت مخاطر المشروع معدومة 1= . 

2 إذا كانت مخاطر المشروع متوسطة. و,0 پم 


2 
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6 حل المسألة التالية: 

تفاضل منشأة هند التجارية بين ثلاثة مشروعات استثمارية وقد قدرت أن معدل 
لمردود الداخلي لهذه المشروعات هو:, 0.22 - ,و 0.24 - ,و» 0.26 - روء 
على الترتیب»وقد قدرت معامل ارتباط هذه المشروعات بالسوق على النحو 
التالي:,1= ,۸ 1.2- ,۰۸ 1.4- ر8 أيضاً على الترتيب» وكان معدل العائد 
خالي المخاطر في السوق 0.00- ,۸ ومعدل العائد السائد في السوق 


.Ky - 5 

المطلوب: 

مساعدة المنشاة لاختيار المشروع الأفضل من هذه المشروعات. 
7- حل المسألة التالية: 


البيانات الواردة في الجدول تبين العوائد المحققة للسوق ولمنشاة سعد خلا الفترة 
من 2004 إلى 2009 ۱ 
المطلوب: حساب معامل ارتباط المنشأة بالسوق 
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8- حل المسألة التالية: TT‏ 
ظ شأة توزع استثماراتها البائغة 10,000,000 وحدة نقدية بشكل سي 

و ارتباط استثمارات هذه المنشأة مع السسوق فسي 

1. بفرض تساوي معامل بیتا لهذه الاستشمارات ويبلغ هذا 
المعامل 0.9 = ,8 = و0 = .0 = ,۰۵ 

2. بفرض تساوي معامل بيتا لثلاثة من هذه الاستنمارات ويبلغ هذا 
المعامل 0,9 - ,0 = ,ق = ,۰8 أما الاستثمار الرابنع فكان معامل 
ارتباطه 2 = ,6 . ۱ ۱ 

3..بفرض تساوي معامل بیتا لثلاشة من هذه الاستنمارات ویبلغ هذا 
المعامل 0.9 > ,م = ,8 = ,/» أما الاستشمار الراببع فکان معامل 
ارتباطه 0.5 = ,8 . 

9- حل المسالة التالية: 


8 ع ای هم 


نساة توز ع استثماراتها البالغة 6,000,000 وحدة نقدية بشکل متساو في 
اربعة مشروعات استثمارية. 


المطلوب: حساب معامل ارتباط استثمار ات هذه المنشأة مع السسوق في 
الحالات التالية: 


4 بفرض تساوي معامل بيتالهذه الاستثمارات ويبلغ هذا 
المعامل 0.8 = ,8 = و > و < ,8. 

5. بفرض تساوي معامل بيتا لثلاشة مسن هذه الاستثمارات ويبلغ هذا 
المعامل 20.8 , 


> ,8 = 10 أما الاستثمار الرابع فکان معامل 
ارتباطه 21-6 ۶4 , 
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6, بفرض تساوي معامل بیتا لثلائة 
لمعامسل 208 ,6 د 
ارتباطه0.4< ,۰0 

0حل المسألة التالية: 

تشابه منشأة سالي مع منشأة ميار في جميع النواحي ( القطاع والصناعة 

بالإضافة إلى حجم الأصول الثابتة والمتداولة معدل العاند على إجمالي 
الأصول) وتختلف عنها بتمويلهاء حيث تمول منشأة سالي بحقوق ملكية فقط ما 
منشأة ميار فتمول بالمديونية بنسبة 9650؛ وتخضع كلا المنشأتين لمعدل ضريبة 


من هذه الاستثمارات ويبلغ هذا 
:2 8ء أما الاستثمار الرابع فكان معامل 


040 . 
المطلوب: حساب معامل ارتباط منشأة ميار بالسوق بدلالة معامل ارتباط منشأة 
سالي والبالغة 1.1 - وم . 
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لسو 


هيكل رأس المال) 
ييف ال اتيف میق راس تمل وا ری تي سی 
5 النظرية المستندة إلى الأرباح المحققة 
2. النظرية التقليدية: 
3. نظرية موديكلياني وميللر 
4. نظرية المراججة. 


217 


الممسوحة ضوئیا ب CamScann@r‏ 





هيكل التمويل دا 
تأثيرأ مباشر | على 
ساد د ترا ايحا ا دمر م و 
الملكية تکالیفه مرتفعة لكن مخاطرء ماك اويل يعارل 


۱ 0 اله منخفضة, أما التمويل با | ات 
وقروض) فتكاليفٍ_أكل)ويحقق أرباحا ريا إضافية مله من خاار ور رد 

كنه ينطوي على مخاطر كبيرة» والمسلة الملحة ولتي يتوجب عل پر 
نضا لها هي اید له اميل من کل ممندر من نسار یر 
لمتاحة» وهذه لنسب تشكل هيكل تمویل المنشاءء 7 


وسنتعرف في لمباجث التالية إلى أهم نظريات هيكل رأس المال وهي: النظرية 
المعتمدة على 1 المحققة ( وجهة نظر الارباح الصافية ورجهة نظر أرباح 
الاستثمار) النظرية 


لتقليدية, » النظرية الحديثة نظرية ۸1.۸1 
.النظرية المستندة إلى الأرباح المحققة: تتضمن هذه النظرية وجيتي نظر: 
1-- وجهة النظر الأولى: 222 


تستند وجهة النظر الأولى الى الأرباح الصافية» وتفترض أن د 
وتكلفة حقوق ال 






تكلفة الاقتر اض 
لأ ثابتة ولا تتغير بتغير نسبة الاقتراض » واستنادا إلى ذلك 
ترى إمكانية زيادة قيمة المنشأة الإجمالية ۷, وتخفيض تكلفة تمویلها كلما زادت 
نسبة الاقتراضء لكن يؤخذ على وجهة النظر هذه إهمالها لأثر ضريبة الدخل . 
دی شرحها تفر تركيب راس المال عیقب اي المرق. 
وسنوضح وجهة النظر المستندة على الأرباح الصافية من خلال المثال (1-6). 
7 رالمثال رقم (1-6): 





أ-هندي منير إبراهيم - الإدارة المالية - مدخل تحايلي معاصر- المكتب العربي الحدية ‏ 
الإسكندرية - 2003- ص 642 219 





ل ۰ ع 
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الى ا سسیسسسسی. f‏ ۶ ۳ ۱۷۴ 
با 


| حلم 1 ۱ 3 4 بط تاسوه 5 
ار کے 1 9 ۱ ا الا لعن ۷ الى سس 8 
all‏ 20097 كانت 000,000 ۳ 
بفرض أن أرباح المنشأة سنا للعام 7 
ی ولها كانت ممولة ی جور يوي ند بلغت رن 
)000 000 0 حدة نقدية وبفائدة سنوية (4966) وتنوي للمنشأة سحب (شراء, 0( 
لل امات که عسات بلي 


ل تة 3,000,000 وحدة نقدية وبفائدة سنوية 906 


۱ 59292 النظرية المستندة إلى الأرباح المحققة» قبل وبر 

تمصول على القروض الجديدة» علماً أن تكلفة رأس المال الخاص 0642 

- إيجاد تكلفة المنشأة المتوسطة المرجحة وفق وجهة النظر الأولى للنظرية 
المسنندة إلى الأرباح المحققة قبل وبعد الحصول على القروض الجديدة. 


الحل: تسس ا 
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نلاحظ أن قيمة المنشأة قد ر بو ١‏ 

۱ 32د ارتفعت من 11,000,000 إلى 12,000,000 
وفق النظرية المعتمدة على الأرباح الصافية؛ كما أن التكلفة المتوسطة المرجحة 
قد انخنضت من 8,928 إلى 8333 و 1 


لشکل رقم ( 1-6) نين أن زيادة نسبة المديونية تخفض التكلفة. المتوسطة 
المرجحةء مع ثبات تكلفة حقوق الملكية وثبات تكلفة الدیون» وهذا يرفع قيمة 
المنشاة في السوق المالية» أي وفق وجهة النظر المعتمدة على الارباح الصافية 
أفضل هيكل رأسمال هو الهیکل الذي يحتوي على أكبر نسبة من القروض ختی 
تصبح (نظریا) الديون مساوية لمجمل راس المال المستثمر. 


تكلفة رأس المال 


تكلفة حق | لملكية 


3-0 
التكلفة المتوسطة المرجحة . ل دح“ | 


۳۹ سب = o‏ ۱ ليا 
الشكل رقم( 6 1 ( 4 ۱ ا رسا ۱ 
ل یش د 
N‏ تار ٠‏ ف 5 
۳ ین ١‏ 
۳ ا 8 و 3 ۳ 71 یی 
سم سر EL‏ 34 - 
رويد ۱ ۳۳ يس > ار ا ۰ 
1 يه 
ی 
۱ : يذ > j‏ 
3 
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۱ 
۱ 


| 


ووفق وجهة النظر هذه أيضا الزيادة ف 


زج ۳ () ۳۹ 11 ۱ 


النظر المعتمدة على الأرباح الصافية إهمالها لاثر ضر ر, 


بوعذ ات اراس المال على قيمة شاد في لو 


الدخل فل لدی شرحها لانن ده لأثر تغير تركيب ل 
بالإضافة لإهمالها لتكلفة الإفلاس. 


2 وجهة النظر الثانية المستندة إلى أرباح الاستثمار: 


ات 


ا الفو رل کد ت 
وق وجهة لطر امستدة إلى لبا لاسما تكفةالقروض تة ول رر 
بتغير نسبة الاقتراض؛ أما تكلفة حقوق الملكية_تتغير_بتغير_نسبة ار 


وص 
تكلفة الاموال الناجمة عن زیده ود 






حقوق الملكية يعوضها انخفاض ممائل في تكلفة الأموال ينجم عن زيادة الاع . 
وال المقترضة منخفضة التكاليف. . أي تغير نسبة المديونية لا پوتر و 
التكلفة متوسطة المرجحة W۸٣٣‏ ولا في القيمة السوقية للمنشأة ة التي تتحدر 
بمجموع قیم حقوق الملكية والقروض» وتسند في ذلك إلى أن السوق ينظر 
لمنشاء .ككل ولا بری أية أهمية لنسب توزیع رأس المال بين الایون وحق 
الملكيةء وزيادة الاقتراض تعوضها با زيادة تكلفة حقوق مکی لان ان الزيادة في 
العائد تعوض عن زيادة | المخاطر المالية. نوص به 2 النن هذه من خلال 
ند 26 ۱ 1 ١ن‏ © 
لمثال رقم ( 2-6): 
كانت أرباح المنشأة الصناعية للعام 2009 
وكانت ممولة برأس مال 
نقدية وبفائدة سنوية 0 وتكلفة 















كانت ا1,000,000) وحدة نقدية: 
حدس ودیون» وقد بلغت دیونها00,0007 000 ,3 وحدة 
تكلفة متوسطة مرجحة قدر ED.‏ 


e. 
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تر غب یسب ارام ا 
ومول ء عن يق eT‏ 000 ,000 - ( - 
۰ وحدة نقدية د 
و۹66 ایا 0 مي ی اع 
ا ال الاس 
المطلوب: 1 حه با قيمة المنشأة فق وجية لنظر لثنية للنظرية المستئدة ۱ 
ا الاستثما 


ج | 
بے _ 
سندمار قبل لوصح ای ين 1 ن سوق وبعدها. 
کے 












ج 


یک ا 9 1 


| 3,000,000 
اوه رن ورام د TT sS‏ ۲,0۵0,000 











4 7 ا ۳ 


0 0 المغدة التوزيع ' 
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ا 

5 الملكية قد. ازدادت من %11.73 إلى 14 ' وهذا 
0 مه الناجمة عن زا زيادة نه لسية ة الاقتراض» التي زادت من 42.48 
يعوض ۱ 
إلى 100 % التكلفة 
ا يا ر ل مس > 8 ا 

رجهة النظر هذه من ی ۳ 

المرجحة؛ وسنوضح 





e‏ ۰ 5 تكلفة راس المال یت 
3 ۱ %20 
ت f‏ %10 
عل لدو 
حق ملكية/ديون الشكل رقم(2-6) 
3 لنظرية التقليدية: f‏ 
تفترض هذه النظر هذه النظرية وجود تركيب أمثل اراس المالء أي وجود نسبه اقتراض 


مثلى الخفض' عندها_التكلفة المتوسطة_المرجحة_للأموال_إلى_حدها_الأدني؛ 
وتصل عندها قيمة الرده) 


ای حدها الأقضى. أي يسان اه نید استخدام الديون 


لزيادة قيمتها في السوقية, و وهي بذلك م لها 
النظرية او 8 اا 
المرجحة_لرأس 
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المشروح' 7" لان المخاطر تزداد بزيادة نسبة الاقتراض؛ ولذلك يمكن القول ا أن 
لترکیب ركيب الأمثل لرأس . المال + یتحقق عندما تكون ة 


قيمة المنشاة عظمی أو عندما 
مرن اة ارت تن ما يتنه رضم لمدتل یں آلية تأثیر التكلفة 
الكلية على ترکیب رأس المال إلى ثلاثة مراحل: 
1. المرحلة الأولى: 


في هذه المرحلة ند تبقى تكلفة رأس المال الخاص ثابتة أو ترتفع بمعدل طفيف مع 
زيادة القروض ولكن هذا الارتفاع في تكلفة رأس المال الخاص لا يمتص كامل 
الوفر الناجم عن الاقتراض بتكلفة منخفضةء وفي الوقت نفسه_تبقى تبقى_تكلفة 
القروض ثابتة ار ترتفع بدرجة طفيفة جداً لدرجة تسمح بإهمالهاء طا طالما السوق 
بری أن لمنشاة تستهدم. القروض استخداما معتدلاء وینعکس هذا علی شکل 
زيادة قيمة المنشأة في السوق المالية وانخفاض التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس 
المال المستثمر فیهاء ونثبت ذلك على النحو التالي: ۱ 

ن التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس مال المنشأة عندما یکون مؤلفا من قروض 
حیث: ۱ كس + دمر = Ko‏ 

0 - التكلفة المتوسطة المرجحة 

م۸ - تكلفة حق الملكية 

5 - القيمة السوقية لحقوق الملكية 

۲ - القيمة السوقية للمنشأة 

۵ - تكلفة الديون 

0 - القيمة السوقية لأموال الاقتراض 
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مع افتراض أن ى < عير يتبين من العلاقة أن التكلفة المتوسط: 
تنخفض باستمرار مع زيادة نسبة الاقتراض في حين يزداد فعل الرافعة. 
و و ن م ب بر 

2. المرحلة الثانية: 


عندما تصل نسبة مديونية بد شش الب سد سين أن کرو ن کر ی 

المنشأة آي تأثير وذلك لأن زيادة تكلفة رأس المال الخاص K6‏ وا 
ا E‏ 

زيادة ل ع عن و خض تكلفة | 


سره للیون ۵ زر عند 


مرج 
المألية. 






عندما تتجاوز نسبة مديونية المنشأة حد المعقول تتجه قيمة المنشا: ؛ مه المنشاة إلى /التناقص) 
مع زيادة نسبة الديون كما ترتفع التكلفة المتوسطة سطة_المرجحةء رید مج ۲ 
لمستتمرین یشعرون بالمخاطر اطر المالية الكبيرة ة التي تجيط باستثماراتهم والناجمة 
عن الاقتراض منخفض التكلفة.. 





مما ورد أعلاه نستنتج أن تكلفة التمويل في المنشاء م[ هي دالة للرافعة المالية 
بحيت نتتاقص إلى مستوى معين من فعل الرافعة الماليةء تبدأ بعدها بالتزای 
ويمكن توضيح ذلك بيانيا على الشكل رقم (3-6)» وسنوضح هذه النظرية من 
ع 

المثال رقم (6 -3: تتوقع منشأة محن تحقيق صافي ربح ت قدره 


300 500 ,2)وحدة نقدية نتيجة نتيجة القيام باستثمار تكلفته 20 وم 
نقدية» وطرح على المنشأة ١‏ خيارات التمويل التالية: 
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تا ور سبي 
7 رق ملکی ا بالكامل 000 500 ,12 جر ده نقدية» بتکلفد ۲ 
۳ بقيمة 
2,_حقوق ملكية بقيمة 
مسج 6 000 ,7,500 بتكلفة |9011 وقروض بقيمة 
تسس كت > میم ت (R5‏ 5 


التكلفة المتوسطة | د س ا 
ی کے ١‏ 
نسبه الدیون/حقوق الملكية 
لشکل رقم (3-6) .سب 
۱ )/ 
3 أ حقوق ملكية بقيمة 5,000,000 بنكلفة %4 ٠‏ وقروض بقيمة 
0 وحدة نقدية وبمعدل فائدة 967. ۱ 








الحالات الثلات ٠‏ 

- ساب التكلفة المتوسطة المرجهة . الحالات الثلاث. 
سای ار الأرقام بالآلاف 

۱ نلاحظ أن قيمة المنشأة في حال التمويل ب بحقوق ملكية قد بلغت 25,000,000 
۱ وحدة نقديةء وفي حال التمويل بحقوق ملكية و وبنسبة معقولة (الحالة الثانية من 
ظ ليون تزداد قيمة المنشأة إلى 25,454,500 وحدة نقدية وتنخفض تكلفة التمویل 
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حال التمويل بحقوق ملكية ونسبة مرئفعة 
۱ %987 أما 0060 

- سيسيها سا تنخفض قيمة المنشأة ای 23,900,000 وحدة تقدرة 
e‏ ۰ 9 هذا يعنى أن القيمة المثلى للمنشأة تتح 
ية مين تع من من لابن قرب إلى النسية ری 






۱ 480 
| 7,500.0 







الجدول رقم (4-6) 
نظرية موديكلياني وميللر :افتراضات هذه النظرية: 
ق وجهة نظر مديكلياني وميلر مع وجهة نظر صافي ربح العمليات والتي 


ترى أن تكلفة الأموال لا تتأثر بتغيز نسبة القروضء وقد برهنا وجهة نظر هم 
۱ بالاستناد إلى الفرضیات! التالية: 


1 المعلومات عن السوق والمنشات العاملة فيه متوفرة للجميع وهي مجانية. 
'- الراوي خالد- "تحلیل المالي للقوائم المالية وال(قصاح المحاسبی-دار المسيرة لانشُر 
والتوزيع والطباعة- عمان- 2000- ص 245 
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2. يمكن للمستثمرين شراء الک كه  ,‏ 
الاقتراض بدون کار ی تین سذ ويستطيع الأشخاص 
ف يفسرف الستشر انی ي تقترض بموجبها المنشآت. 

4. تصنف المنشات إلى مجموعات متجانسة من المخاطر. 

5. توزع المنشأت جميع أرباحها على المساهمين(لا 
وفق هذه النظرية لا ترتبط قيمة المنشآت 
(حق ملكية ودیون)؛ 


ل يچ 


تحتجز أية ارباح). 

تنب بل تتوقف على عوائدها المحققة وقيمة المنشأة تساوي 
رسملة صافي الربح التشغيلي» أي تفترض أن قيمة المنشأة تساوي لحجم الأموال 
الواجب استثمارها لتحقيق أرباح تساوي لحجم الأرباح التي تحققها المنشاته 
وحسب هذه النظرية عمليات تحويل الاستثمارات من المنشآت مرتفعة القيمة إلى 
المنشات منخفضة القيمة (المعروفة بالمرجحة) ستبقي على توازن السوق؛ 
وتجعل القيمة السوقية للمنشأة الممولة بحقوق الملكية مساوية للقيمة السوقية 
للمنشأة الممولة بحقوق الملكية وبالديون. 


نفترض وجود منشأتين تعملان في_الصناعة ذاتها ومتشابهتين بكل شيء ماع 
وتحققان دخلا صاقنا متماثلا حسب هذه النظرية يجب أن تتساوى قيمتاهما في 





السوق الماليةء وفي حال ظهور اختلاف بين القيمتين لا يمكن أن يستمر لفترة , 


1 ل |( مد 3 ف المنشأة تفعة القيمة ويشترون ‏ “ 
طويلة لأن المستثمرين سيبيعون أسهمهم في المنشاة المرتفعة_القيمة , کید 


اسهم في المنشأة المنخفضة القيمة» ويقترضون أو يقرضون حسب الحالة؛ 
ليحصلوا على دخول مماثلة لدخولهم من الاستثمار في المنشأة مرتفعة القيمة لكن 
بتكلفة استثماريةا قل والفرق بين تكلفة الاستثمار قبل عملية التحويل وبعدها 
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بى اة وجود هذا الربح سیشجع تبسن بيع 
يشكل ربح العملية 50000 في المنشأة منخفضة القيمة حتی 
تفعة القيمة وشراء أسهم 
أسهمهم في المنشأة مر 1 : قية للمنشأتين. 
۱ :ا الر وبزواله تتساوى القيمة السو 
۷ سام بل على النحو التالي: 
من یکت ۱ Vı>V»‏ 
0 - -ققمة السوقية للمنشأة الأولى 
۳ ]۲ 
ر - القيمة السوقية للمنشاة الثانية ۱ 
اللي المستثمر × يمتلك نسبة من أسهم المنشأة الأولى قدرها 1 هذا 
ونفترض أن اله ظ 00 
يعني أن استثمر مبلغاً من المال قدره: ۰ ۰ (ل1-/0:)1- ,5 
حيث: ,ويم - حجم الاستثمار في المنشأة الأولى 
بى - نسبة أسهم المستثمر من أسهم المنشأة الأولى 
- ۲/۱ - القيمة السوقية للمنشأة الأولى 


والعائد الذي يحققه المستثمر في المنشأة الأولى يحسب بالعلاقة: 
R =a(X-Cd,xP, (‏ 


حیت: 8 - ربح المستثمر في المنشأة الأولى 
۱ © - نسبة أسهم المستثمر من أسهم المنشأة الأولى 
× - صافي الدخل المتوقع للمنشاة الأولى 
0 - تكلفة قروض(معدل الفائدة) المنشاة الأولی 


'- الحناوي محمد صااج؛ العبد جلال إيراهيم - الإدارة المالية: مدخل القيمة واتخاذ القرارات- الدار 
الجامعية - الإسكندرية- 7 - ص 339 
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(7 - قيمة دیون المنشأة الأولى 


لكن إذا قام المستثمر بعملية تحويل استثماراته من المنشأة الأولى إلى المنشأة 
الثانية» بحصل على إيراد ممائل من المنشاء الثانية لكن بتكلفة أقل» ونوضح هذا 
بمساعدة الجدول رقم (5-6) 


بیان 





" الجدول رقم (5-6) 


نلاحظ أن المستثمر الذي كان يمتلك ,وينم في المنشأة الاولی؛ والذي يساوي 
aU -D,)‏ قبل المراجحة أصبح يمتلك بعدها( ,2 - ,۷)» وبالفرض كانت 
7 < ۲ فإن استثماره في المنشأة الأولى يكون بتكلفة أعلى في حين يعطيه 
استثماره في المنشأة الثائية إيراداً مشابهاً لكن بتكلفة أقلء وهذا يؤدي إلى زيادة 
الطلب على أسهم الشركة الثانية كما يؤدي بالمحصلة النهائية إلى ارتفاع قيمة 
أسهمها في السوق الماليةء ومن جهة أخرى ينخفض الطلب على أسهم مشاه 
الأرلى ويزداد عرضها فى السوق المالية مما يؤدي إلى انخفاض قيمة أسهمها 
في السوق؛ وتستمر المراجحة حتى يحدث التوازن بين قيمتي المنشأتين أي 
حتى: || 1-10 
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ونوضح عملية التحويل من خلال المثال رقم(4-6) والمثال رقم (5-6). 
المثال رقم(4-6): 

لنفترض لدينا البيانات الواردة في الجدول رقم(6-6 ) عن المنشأتين ۸ و8 
ویفرض أن مستثمراً ما كان يملك 9610 من أسهم المنشأة 8. 





المنشاة 8. 





ق من عملية تحول استثماراته من المنشأة ۸ إلى 


لحل: العملية التحويلية تحقق للمستثمر المكاسب التالية: 
يبيع أسهمه في المنشأة 8 بمبلغ قدره 1,000,000 


وحدة نقدية ‏ 1,000,000 = 20.1«10,000,000< » بن 
سب | 5 
یحصل منها علی عائد قدر ه: 


وحدة نقدية 0, 0 ع 
O x , = 1 0 ,000 = 100,‏ 
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- شراء نسبة ۱096 م .. 
راء اسیا 1076 ب » من اسهم المددا: 


3 ؛ ۸ بقيمة: 
حدة نقدبة 500004 (۸00 ظ ظ 
وحدة نقدية 0000 01«*)5000000- ,9 - ,6۷ 


XS A ۳ ۱‏ 
شراء نسبة 0 = 6 من قروض المنشا: ۸ بقيمة: 
وحدة نقدية ‏ 400,000 = (0,1)4,000,000 aD, = a,(D.)=‏ 
D, = a,(1‏ 


والجدول يوضح المكاسب | لمحققة من عملية التحويل 








الاستشمار 
1.000.000 وباج 
“las =aVa-aDa " |]‏ 
500.0 = 











a(x-CaD)- 


= 76.000 
` aCcdD, =24.000 | Pa = 400.000 





وبالتالي يستثمر مبلغا قدره 900,000 وحدة نقدية وهو أقل من المبلغ الذي كان 
يستثمره في المنشأة 8 ويحصل على الدخل نفسه 100.000 وحدة نقدية. 
المثال رقم(5-6): لنفترض لدينا البيانات الواردة في الجدول رقم(8-6) عن 
المنشأتين ۸ و8 يملك السيد سلمان %10 من أسهم المنشأة .8 ٠‏ 


المطلوب: 
هل تنصح السيد سلمان بالتحويل من المنشأة (8) إلى المنشاة (8) وما هي 
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7۳ ۸ حا المنشأة8 ۱ 


000 1000.000 
10.000.000 7.000.000 


5.000.000 
10.000.000 | 12.000.000 


۲ 0000 1000.000 | 0 ` 00 


1000.000 ] 700.000 | 





الجدول رقم(8-6) 
الحل: ۱ 
يحقق السید سلمان المکاسب الموضحة في الجدول رقم (9-6) والتي تحسب 
على النحو التالي : ۱ 
- يبيع آسهمه في المنشاة ۸ بمبلغ قدره 
وس ي 0 --0,<700.000<, :0 
والتي يحصل منها على عائد قدره: 


وحدة نقدية a x, = 0,1x700.000=70.000‏ 
< الحصول على قروض بنسبة من قيمة أسهمه في المنشأة تساوي للسبة 
الاقتراض للمنشاة ۸ أي بنسبة /109-يم من قروض وبقيمة: 
 0165.000.000( - 0‏ (م ط)ریم - 


05 A 
يصبح لديه مبلغ قدره:‎ 


K -700.000+-500.00--0 ۱ 8‏ 
يدري نسبه /1)09- بم من أسهم المنشأة 8 بقيمة: 
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وحدة نقدية 00001.00 .0 هو 0۷ - وويه 





500.000- صم 
1.200.000 
0- 
| 70.000 
الجدول رقم 8 -9( 
تل مدا على یز ادا فود . 
وحدة نقدية ۰ 000. 100= 000. 0,1«1000 = ,جز :0 
ويتحمل تكلفة قروض بقيمة: 
CD - 0.06 (500.000 ( -30 ,000  ةيدقنةدحو ٠‏ 
أي بحصل على ایراد صافیاً قدره ۱ 


وحدة نية ۰ 70,000 30.000- ۰000 1.000 - R‏ 
ويساري للإيراد الذي يحققه من استثماره باسهم المنشاة ۸ لكنة يحقق إضافة - 
ذلك وفراً قدره 200.000 وحدة نقديةء لذلك ننصح المبيد سلمان بالقيام بعملية 
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نظرية مديكلياني وميلر في ظل الضرائب: 


تعد الفوائد من التكاليف لذلك تقتطع قبل الضريبة؛ والمنشأة التسي تعتمد عم 
القروضن في التمويل تحقق وفراً ضريبياء وحسب هذه النظرية إن القيمة السوی: 
للمنشأة الممولة بقروض وحقوق ملكية تزيد على قيمة منشأة مشابهة ممول: 
بحقوق ملكية فقط بما يعادل الوفر الضريبي لا أكثر ولا أقل؛ آما إذا زاد علي 
أو نقص عنها فإنه ستظهر عملية مراجحة وتستمر حتى يصبح الفرق وتجءل ر 
مساويا تماما لقيمة الحالية للوفر الضريبيء وتحسب قيمة المنشأة بالعلاقة التالية: 
حيث: ۸ ,۷ < Vo‏ 

م - القيمة السوقية للمنشأة الممولة بحقوق ملكية وقروض 

/ - القيمة السوقية للمنشاة الممولة بحقوق ملكية فقط ٠‏ 

7 - معدل الضريبة المطبق على المنشأة 


7 - حجم القروض 
کد ا هن ری ارين بر لاع مل اا سم ای 
بمعدل الضريبة ويحسب بالعلاقة التالية: 
3 (ل. .۲ = Ry,‏ 
ج R,‏ > الوفر الضريبي للمنشأة 

7 7 معدل الفائدة 


باقي حيث المصطلحات كما عرفت أعلاه 


لقيمة الحالية للوفر الضريبي +1 تساوي للوفر الضريبي ويخصم عادة بمعدل 
سعر الفائدة السائد أي: كوا کے 
1 





1 
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مثال رقم(6-6): 


ثلاث منشأت متشابهة بكل شيء عدا الهيكل التمويلي؛ حيث المنشأة الأولسى 
ممولة بحقوق ملكية فقط بينما المنشاة الثانية ممولة بحقوق ملكية وديون بقيمة 
(5,000,000) وحدة نقدية بفائدة ۰905 والمنشأة الثالثة بحقوق ملكية وديون 
بقيمة 7,500,000 وحدة نقدية بفائدة 967 وحققت کل منها صافي ربح 
تشغيلي بقيمة 2,500,000 وحدة نقدية» وتخضع المنشآت الثلاث اضريبة دخل 


بمعدل %40 . 
لسطلوب: 

1 حساب القيمة الإجمالية لكل من المنشآت الثلاث حسب نظرية مديكلياني ومیلسر 
في ظل الضر ائب. ۱ 

2 حاب بطق ارسق دروم كل نج ان الک با 
مديكلياني ومیلر في ظل الضرائب. 


نورد الحل للوضوح والسهولة في الجدول رقم(10-6) ود بالآلاف» نلاحظ 

أن قيمة المنشاة في حال التمویل بحقوق ملكية قد بلغت 15,000,000 وحدة 
نقديةء وفي حال التمویل بحقوق ملكية و زبنسبة معقولة (الحالة الثانية) من دیون 
تزداد قيمة المنشاة إلى 17,272.7 وحدة نقدية وتنخفض التكلفة لمتوسطه 
المرجحة إلى 98.68 أما عندما . تزداد نسبة مرتفعة من الاقتراض(الحالة 
الثالثة) فتزداد قيمة المنشاة اکثر والی 17,375.0 وحدة نقدية وتتخفض تكلفة 
التمویل اکثر لتصل إلى ۰۷۵8.63 
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يتبين من الجدول أنه في الحالة الثانية تزيد قيمة المنشأة على قيمتها في الحا 
الأولى بمقدار 2,272,700 وحدة نقديةء وهذا يزيد أيضا عن القيمة لح 
للوفر الضريبي للمنشأة والبالغ وحدة نقدية 0 وحدة نقدية؛ كما يتبين 
من الجدول أنه في الحالة الثلثة تزيد قيمة المنشأة عن قيمتها فى الحالة الأ 
بمقدار 2,375,000 وحدة نقدية وهذا يزيد أيضا عن القيمة الحالية للوفر 


الضر يبي للمنشأة والبالغ وحدة نقدية 525,000 وحدة نقدية. وحسب مديكلياني 


.معان لا یمکن قرشي أن یستمر بل ستظهر عملية مراجحه تعید قیم دك 
إلى التوازن والتي نوضحها على النحو التالي: 
المثال رفم(7-6: 
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1. بفرض أن المستثمر سامي يملك %10 من اسهم المنشاة الثانية؛ ويرغب 
في التحويل إلى المنشاة الاولی» هل تنصحه بعملية التحویل؛ وما هي المكاسب 
التي يحققها من عملية تحوله 

2 فرض أن المستثمر سالم يملك 9610 من أسهم المنشأة الثالثة» ويرغب في 
التحويل إلى المنشاة الاولی» هل تنصحه بعملية التحویل» وما هي المكاسب التي 


ان ۱ 
1. نورد حل الطلب الأول في الجدول رقم (11-6) نلاحظ أن عملية التحویل من 


المنشأة الثانية إلى المنشاة الاولی تحفق للمستثمر سامي عائدا مشابها للعاند الذي 
يحققه في المنشاة الثانية؛ بالإضافة إلى وفرا قدره 227,270 وحدة نقد 

2 نورد حل الطلب الثاني في الجدول رقم (12-6) نلاحظ أن عملية التحويل من 
المنشأة الثانية إلى المنشأة الأولى تحقق للمستثمر سامي عائدا مشابها للعائد الذي 
يحققه في المنشأة الثانية» بالإضافة إلى وفر قدره 237,500 وحدة نقد. 
وأكد ميديكلياني وميلر أن هذا الوفر سيشجع المستثمرين للاستمرار في عملية 
التحويل إلى المنشاة الأولى وبالتالي ترتفع قيمتها السوقية ونتيجة للعرض 


الحل: ۱ 
العملية التحويلية تحقق للمستثمر المكاسب الواردة في الجدول رقم (11-6)؛ 
علماً بأن الأرقام بآلاف الوحدات النقدية. 
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الممسوحة ضوئیا ب 2۵1۲۱50۵1۱۲۱6۲ 


السؤال (1-6): 


بلغت أرباح منشأة ما للعام 2009 (5,000,000 وحدة نقدية)ء وكانت ممولة 
وقد بلغت ديوتها 3,000,000 وحد 
سنوية ۰707 وتنوي المنشأة سحب بعض الأسهم العادية المطروحة للبيع في 
السوق الماليةء لذلك حصلت على قروض إضافية بقيمة 3,000,000 وحدة 
نقدية وبفائدة سنوية ۰968 وتكلفة رأس المال الخاص ٠%15‏ 


براس مال خاص ودیونء 2 نقدية وبفائدة 


المطلوب : 

1. إيجاد قيمة المنشأة وفق النظرية المستندة على الارباح المحققة» قبل الحصول 
على القروض الجديدة وبعد وبعدها. 

2. إيجاد تكلفة المنشأة المتوسطة المرجحة. 


السؤال (2-6): 

حققت منشأة ما عام 2009 أرباحاً قدرها 3,000,000 وحدة نقديةء وكانت 
ممولة برأس مال خاص ودیون» وقد بلغت ديونها 5,000,000 وحدة نقدية 
وبفائدة سنوية %7» وتكلفة متوسطة مرجحة قدرها 9612. ترغب منشاة بحسب 
(شراء) بعض الأسهم العادية المطروحة في السوق المالية ومولت عملية الشراء 
عن طريق قروض 3,000,000 وحدة نقدية وبفائدة سنوية %8 أيضا. 
المطلوب: 

أ. حساب قيمة المنشأة وفق وجهة النظر الثانية للنظرية المستندة على 
أرباح الاستثمار قبل وبعد سحب الأسهم من السوق. 

22 حساب تكلفة حقوق الملكية وفق: وجهة النظر المستندة إلى أرباح 
الاستثمار قبل وبعد سحب الأسهم من السوق وبعدها. 
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السؤال (3-6) 7 سا تشغيلي قدره 5,000,000 وحدة نقدية 
تولع ۳ اب ن ت 00 وحدة نقدیة» وطرح على المنشاء 
نبي 4 دا 0 وحدة نقدية» بتكلفة 12 . 

٩‏ 8 بقيمة 14,000,000 بتكلفة 7014 وقروض بقيمة 
000 جس وحدة نقدية وبمعدل فائدة ۰768 

2 ۳ ملكبة بقيمة 10,000,000 بتكلفة 716 وقروض بقيمة 
0 وحدة نقدية وبمعدل فائدة ۰709 

المطلوب: تحید القيمة السوقية للمنشاة وحساب التكلفة المتوسطة المرجحة في 
الحالات الثلاث. 

السوال (4-6) حل المسألة التالية: 

يحتوي الجدول رقم (13-6) بیانات عن المنشأئین ۸ و8 ٠‏ ويمتلك المستثمر 
مجد %10 من استثمارات المنشاة 8 

۱ << المنشأة ۸ 
صافي الدخل المت 0 5000,000 ` 
> ماين ال 
یه سل 3500000 30000800 
TET‏ 
سے اس 


الجدول رقم (13-6) 
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المطلوب: تحديد المكاسب التي يحققها من عملية تحول استثماراته من المنشأة ۸ 
إلى المنشأة 8. 


السؤال (5-6): 
حل | لمسألة التالية:الجدول التالي يحتوي عن اد المنشأتین ۸ و8 ۱ 








۳0 5000 0 
5,000,000 | ` 4,300,000 | 


الجدول رقم (14-6) 
يمك السيد سلمان مستثمر %10 من أسهم المنشأة ۸ . 
المطلوب: هل تنصح السيد سلمان بالتحويل من المنشاة (8) إلى المنشأة (8) 
وما هي المكاسب التي يحققها نتيجة لذلك. 
السؤال (6-6): 
حل المسألة التالية: يحتوي الجدول رقم ( 15-6) بيانات عن المنشأتين ۸ 
و8؛ يملك السيد حمد وهو مستثمر %10 من أسهم المنشأة 8 . 
المطلوب: هل تنصح السيد حمد بالتحويل من المنشأة (8) إلى المنشأة (۸) وما 
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اکا a E‏ 
دح جح 2 


الممسوحة ضوئیا ب 06۵۳086210۳6۲ 


الجدول رقم TF‏ 1 


2 ١ 


> مه نأ دده سبك" 


23 


الفصل السابع 
تحليل الرافعة التشغيلية والرافعة المالية 


بهدف هذا الفصل إلى التعريف بالموضوعات التالية: 


1 


2 المخاطر #7 
3 المخاطر التشغيلية. و 
ر هة يي ر 
0000000 1 ۱ 
5. هيكل رأس المال الأمثل. 
6 المخاطر المالية 
7. الرافعة المالية 
8 أثر ترکیب رأس المال على التكلفة المتوسطة المرجحة. 
کے یی رو براك سيد : 
سسس ات 4 مد داش پر لک غيم هریت 
اتوے ایس کے کے ار ركم 
«خالسح ل) ۱ ۰۰۵ ۶5 35 ۵ ع ج ۱" 
همه 5 ۵ ۱ 
ایال ۱ 4 2 و ۱۱ + عو 
بك نا 25 29U GU‏ 
< ۰۷,9۳ 7 
اتی ل و از ند ل مكب ادر 
59 559 7 
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العائد المتوقع على السهم العادي, 


7/۱۵۱5 2 245 


قاف 
بقيمة 50,000,00 وحدة نقدية» وتتوقع نتيجة تنفيذ المشروع الجديد زيادة 
صافي ربح عملياتها إلى 20,000,000 وحدة نقدية» وتتوفر للمنشاة ثلاثة 
بدائل للتمويل هي: 
1. إصدار 0 سهم بسعر 0 وحدة نقد للسهم الواحد. 
2 تمويل الاستثمار بأسهم ممتازة بمعدل ربح %8. 
3. تمویل الاستثمار الجدید بقروض بمعدل فائدة 768 ۱ 
امطلویب: ؛ مساعدة المنشأة باختیار مصدر التمویل الذي یحقق أكبر عائد للسهم. 
الحل: نعر نعرض الحل في الجدول رقم (1-7) 
عائد السهم الواحد في ظل بدائل مختلفة الأرقام بالآلاف 0 






3400. 10, 000 “T0000 


ی 500 






ينضح من الجدول أن لل مصدر تمويل ون 
الخلا 
هرية أي المدفوعة للقروض تساوي للتكلفة الظاهرة 


هو القروضء لاحظ أن التكلفة 
للاسهم الممتازة لكن 
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القروض افضل لان نا الفوائد تعد. تكاليف وتقتطع قبل الضريبة وبالتالي تحقق ظ 


المنشاة وفرا ضريبا. ٠‏ ونوضح المفاضلة بين مصادر التمويل من خلال الشکل 
رقم (1-7). 
البدیل ات 


البدیل الأول 


2 ۵0 ل 05 مہ كل دیا ی س 





1 TO T5 20 25 0 
)1-7( الشكل رقم‎ 


نلاحظ أن البديل الأول يتساوى مع البديل الثالث عندما يكون صافي ربح 
العملياث قبل الأعباء المالية 12,000,000 وحدة نقدء أما إذا كان هذا الربح 
أقل من ذلك فيفضل التمويل بحقوق الملكية لأن هذا يجنب المنشاة مخاطر العسر 
المالي والإفلاس» أما إذا كان أكبر من ذلك يكون الأفضلية للتمويل بالقروض» 
كما يتساوى البديل الأول مع البديل الثاني عندما يكون ير 
الأعباء المالية 0 وحدة نقدء أما إذا كان هذا الربح أقل من ذلك 

فيفضل التمويل بحقوق الملكية لأن هذا يجنب المنشاة مخاطر انخفاض عائد 
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السهم العادي بشكل حادء ويكون عائد السهم العادي 80 وحدة نقدء أما إذا كان 


حجم صافي ربح العمليات أكبر يصبح البديل الثاني أفضل. 
مخاطر السهم: ظ 
تتعرض الاسهم لنوعین من المخاطر توثر على عوائدها المتو قعت الأول يعرف 
بالمخاطر الاقتصادية أو التشغيلية والنوع الثاني یعرف بالمخاطر المالية. 
المخاطر التشفيلية: 
تعرف بأنها المخاطر المرتبطة بنوعية الاستشمارات وهیکل الأصول» ویتوقف 
حجم هذه المخاطر على طبيعة عمل المنشاة ونوعية منتجاتهاء كما یتوقف على 
۱ نسبة تشغیل الاصول الثابتة» وبالتالي یتوقف على نسبة التکالیف الثابتة إلى 
بجمالي التکالیف التي تتحملها المنشأة» حیث يؤدي أي تغیر في حجم المبیعات 
إلى تغير مضاعف في صافي ربح العملیات وهذا یعرف بفعل الراقعة التشغيلية. 
ك الرافعة التشغيلية : 
تعد التکالیف الثابتة احدی العوامل المسببة للمخاطر المالية » فعندما تکون 
لتکالیف الثابتة مرتفعةء قد يؤدي هبوط قلیل بالأسعار إلى هبوط کبیر في العائد 
على الاستثمارء وعادة تكون التکالیف الثابتة كبيرة في آغلب المنشآت الكبيرة 
وفي معظم المنشآت التي تعتمد كثيراً على تقنيات عاليةء لذلك يتوجب على 
المنشأة تحقيق فعالية مالية تشغيلية, وتعرف هذه الظاهزة بالرافعة التشغيلية 
والتي تعني إن تغييرا بسیطا في المبيعات ينتج عنه تغير كبير في العائدات وفي 
معدل عائد الاستثمار'ء وبشكل عام كلما ازداد فعل الرافعة التشغيلية ازداد 
الخطر الاقتصادي للمنشأة مع المحافظة على العوامل الأخرى ثابتة. 








'- كراجة عبد الحليم وزملائله - الإدار 5 ؛ 2 ۱ ۱ 
عمان- 2006 7 رة والتحلیل الملي ( سس مفاهرم, تطبيقات)- دار صفاء للنشر والتوزيع- 
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ويعرف أثر الرافعة التشغيليةأبنسبة التغير بالأرباح المقابلة لتغير المبيعات وحدة 
نقد واحدة» لذلك يقاس فعل الرافعة التشغيلية بنسبة التغير النسبي للأرباح إلى 
,4+ ,۵ < ۱۸۵( 

ماكر الاح كياح اااي 

` 0۳-00-16 0 

۱ 00)۳-- 6( - K .0 

9 400-00 ل 


0 002-00-1 
42-0 
0-6 ط )0 
_- 
EBIT‏ ` 
حيث: 01( - درجة الرافعة التشغيلية 


۰ +4 - نسبة تغير الأرباح 
4- نسبة تغير المبيعات 
۴ - سعر الوحدة من المخرجات. 
©-) عدد الوحدات المباعة ( الكمية ). 
© > التكاليف المتغيرة للوحدة . 
د - التكلفة الثابتة. 
٠‏ 140 - مجمل الربح 
7 - صافي الربح قبل الضريبة والأعباء المالية 
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مثال(2-7): 
بفرض أن. قدرة 
حدة خلال عام 9 وبسعر قدره ۱ 5 
۱ هذاء , بلغت التكلفة المتغيرة للوحدة و وعدة نك راید ا ت 
عند هذاء وبلة 


اا التي آنتجتها ( حجم المبیعات) مناد حمد 50,000 
ي 200 وحدة نقدية لكل وحدة من المنتجات 


4,000,000 وحدة نقدية ۱ 
المطلوب تحديد فعل الرافعة النه لتشغيلية عند هذا المستوى: 
E ۱‏ ` الي = DOL‏ 
بع 8 هسه | و 10 00 5 )0 
I<‏ ۱۶-۰۵ ) (100- 200( 50,000 
تسس (100- 0:000)200_-- 
00 - (10- 200( 500,000 


فعل الزافعة التشغيلية عند هذا المستوى (5)» د يعني أن أي تغير بنسبة المبیعات 
يقابله تغير مضاعف خمس مرات بنسبة_الأرباح الصافية» وتجدر الإشارة إلى 
أن درجة الرافعة التشغيلية تكون سالبة عندما يكون حجم المبيعات أقل من حجم 
نقطة التعادل» وتقترب من اللانهاية كلما اقترب حجم المبيعات من نقطة التعادل 
لأن مقام الكسر يقترب من الصفر ( تأكد من ذلك في المثال أعلاه نقطة التعادل 
0 وحدة ). وهنا نؤكد أن درجة فعل الرافعة التشغيلية المرتفعة تدل 
على مخاطر ر اقتصادية_مرتفعة؛ لذلك ينصح عادة بزيادة حجم الاستثمار في 
الأصول الثاب بتة في فترات الانتعاش الاقتصادي» لأن أية زيادة طفيفة بالمبيعات 
ی الأرباح بشكل ملحوظ والعكس صحیح ۱ 





تحديد هيكل رأس المال الأمثل: 


تزداد عائدات السهم الواحد المتوقع مع تزايد نسبة مديونيته» والسؤال الآن هل 
يوجد ترکیب أمثل اراس المالء الجواب يمكن في أن رکب المفضل هو 
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التركيب الذي يعظم سعر السهم (ثروة الملاك)ءالذي يرتبط بالربح المتوقع 
(أرباح رأسمالية) وبالعائد على حقوق الملكية» والمنشآت التي تمتاز بعائدات 
عالية تكون قادرة على دفع أرباح اعلی» وزيادة نسبة المديونية تزيد نصيب 
السهم من العائدات المتوقعة؛ بینما يزيد فعل الرافعة سعر السهم» من ناحية ثانية 
زيادات نسبة المديونية تزيد أيضا مخاطر المنشأة» وهذا يزيد تالف حقوق 
الملكية ویخفض من سعر السهم» لأن زيادة نسبة المديونية على نسبة معينة 
فإنها قد تزيد عائدات السهم الواحد ولكن هذه الزيادة قد لا تكفي لتغطية الزيادة 
في المخاطر وبالتالي قد تؤدي ی الاش تیم سیم ای اتسيف + ۱ 


الخطر المالي: 


يتعرض حملة الأسهم العادية لجميع المخاطر التي يتعرض لها المشروع» ومنها 
المخاطر الاقتصادية التي تنجم عن ممارسة المنشاة لأنشطتها الغادية» والتي 
تعرف بأنها المخاطر الناجمة عن عدم التأكد المرافق للعائدات التشغيلية 
لمستقبلية» وإذا مولت المنشاة استثماراتها من مصادر ثابتة التکالیف ( الرافعة 
لمالية ) سوف تزداد المخاطر الاقتصادية على حملة الأسهم العادية» لأنهم 
سيتحملون المخاطر الاقتصادية المرتبطة باسهمهم بالإضافة للمخاطر آلمرتبطة 
بالدیون» وهذه المخاطر الإضافية تعرف بمخاطر الرافعة المالية. ولتوضيح ذلك 
افترض أن عشرة أشخاص قرزوا إنشاء منشأة» بالتأكيد سيتعرضون لمخاطر 
اقتصادية (مخاطر العمليات)؛ فإذا مولت المنشأة بحقوق المساهمين العادیین» و 
كل مساهم يحمل %10 من الأسهم» فالمستثمرون يتقاسمون الخطر الاقتصادي 
" بشکل متساوء من جهة ثانية افترض أن المنشأة مولت بديون بنشبة 9050 
وبحقوق ملكية بنسبة ۰9۵50 أي خمسة مستثمرين تحولوا إلى دائنين وبالتالي 
انخفض عدد الأسهم إلى النصف وحملة هذه الأسهم ( باقي المستثمرين) والاین 
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55895 مخاطر المشروع كاملةء أي أن مخاطر السهم العادي في هذه الحالة 
ستکون ضعف مخاطر السهم العادي في الحالة الاولی والفرق بين لمخاطر 
في الحالتین یعرف بمخاطر الرفع المالي. 

تأثیر كل عامل من هذه العوامل یختلف من صناعة إلى أخرىء لکن وبشکل عام 
يمكن السیطرة على هذه العوامل إلى حدٍ ما من قبل الادارة ۰ أي إن التمویل 
بالمديونية أو استخدام الرافعة المالية» يضاعف مخاطر المنشأة الاقتصادية على 
عة لیا ۱ 

1 الرافعة المالية ٠‏ ا 

۱ يظهر فعل الرافعة عندما تعتمد مصادر تمويل ثابتة التكاليف ( قروضء سندات. 
أسهم ممتازة)» وبفرض ثبات العوامل الاخری یزداد فعل هذه الرافعة بزيادة 
نسبة مصادر التمويل ثابتة التكاليف في الهيكل المالي» وتمثل هذه الرافعة 
مضاعف معدل العائد على الاستثمار ( معامل يضرب بمعدل العائد على 
الانتثمار يعطي العائد على حقوق الملکیة)» وهذا يعني أن تغير معين في صافي 
الأرباح يؤدي إلى تغير مضاعف بمعدل العائد على حقوق الملكية. التمويل 
بالدیون ( قروض وسندات) له التأثير الأكبر على العائد على حقوق الملكية. لان 
هذه المصادر منخفضة التكاليف من جهة ومن جهة أخرى تعد تكلفتها من 
اكليف وتقتطع قبل الضريبة وهي تحقق بذلك وفراً ضريبياً يزيد من العائه 
على الاسهم العادية؛ أما التمويل بالأسهم الممتازة يزيد من فعل الرافعة المائمة 
كن بنسبة أقل بل قد يخفض من العائد على الأسهم العادية لأن تكلفة اسهم 


اممتازة كبر من تكلفة الديون وتعد من التكاليف التي تقتطع قبل الضريبة؛ وهي 
بذلك لا تحقق أية وفورات 


ضريبية. تجدر الإشارة إلى أن الاعتماد على مصادر 


واب ثابتة التكاليف بترتب علية زيادة تقلب العائد على حملة الاي العادية 
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ويقاس فعل الرافعة المالية بنسبة تغير النسب في صافي الأرباح إلى التغير 
النسبي للعائد على حقوق الملكيةء على النحو التالی: 
n A(@P-QC-K-Cx) , A(QP-QC-K)‏ 
QP-QC-K-C,  QP-QC-K‏ 
AQP-C)-AK-AC, ۸0۳8-0-6‏ _ 
08-0-16 0۳8-0-16-0 ` 


_ ۵۵-0-۵۵۷۳ ° AC, =0 
QKP-C)-K-C, AQKP-C)-AK 
زمر‎ = QF-CO-E 
Q(P-C)-K-—-C, 
_ .EBIT 
EBT 


حيث: 771 - درجة الرافعة المالية 
2 - التكاليف المالية الثابتة تكاليف الديو والاسهم الممتازة 
7 - صافي الأرباح قبل الضريبة. 000 
باقي الرموز كما عرفت سابقا. 


مثال(3-7): 
بفرض أن منشاة حمد الواردة في المثال السابق لديها تكاليف مالية ثابتة (فوائد) 
بقيمة 500,000 وحدة نقد. 
المطلوب حساب درجة الرافعة المالية. 
9007-0-1 ررم 
K- Cy ۷‏ - (6 - 00۳ 


0 - - (100- 50,000(200 5 
000, 500 - 000, 40,000 (000)200-100, 500 ` ۱ 
أي إن تغير الأرباح الصافية بنسبة %1 ينجم عنه تغير بنسبة 2. 
15 
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کا ا الممتازة يتطلب تعديل 
إلى أن الاعتماد على ل با ف الثابتة فى المثال 


س چت - 


وحدة نفدية فوائد 


تجدر الإشارة 
سي ميسج بس قدء تالف من 300,000 
أعلاه والبالغة 500,000 وحدة نقد؛ 


2 ) الحا له تعدبل التكالية 4 الخار"ة 
تاز ة o:‏ چ ۱ ف ا 0 











علی النحو التالي: ی ام 
0 . , 
تكلفة الاسهم آلممتازة: 7 1 
Ks ۲‏ ص و بغ 
آما تکالیف القتروض: 
لتكاللئف تتطا K‏ + © = يع © 
وإجمالي التكاليف الثابتة الواجب اقتطاعها E‏ م يد 
تالى د التكاليف الثابتة في المثال السابق: 
اود 0 200 _ 
0, 700 = 000, 300 + لاسي 


ونرتفع درجة الرافعة المالية إلى: 





1-6 -(0 -02)6 
۳۳ 0-- - (100- 20020 
د 700,000 — 000 





` 500,000)200 -100(- 40,000, 


* ان درجة الرافعة المالية ادتفع إلى 3.33 في حين انخفض نصيب 
لاسهم الممتازة من 00,000 


8 إلى 300,000 وحدة نقديةء أي ازدادت 
لمخاطر وانخفض العائد لذلك يفضل دم الاعتماد على الأسهم الممتازة في 
الظروف لصعبة ( الااکماش). ۱ 
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۳ سم 
تست تست 





سس تسه 


| آثر تركيب رأس المال على التكلفة المتوسطة ال ۳ 

تسعى المنشآت إلى اختيار_الهيكل الأمثل [ الأمثل لرأس المال | الذي يعظم قيمة أسهمهاء 
والصعوبة تكمن في معرفة كيف سيؤثر تغيير محدد في هيكل رأس المال في 
إعر السهم) ونتذكر أن القيمة الحالية للتدفقات النقدية تحسب بمعامل خصم معين 
وهو التكلفة المتوسطة المرجحة بالعلاقة التالية: 





بت س2 >7 
أي نع اقيم العظمى انم المنشاة مع هيكل رأس المال الذي يحقق أدنى 
۳ تكلفة متوسطة مرجحة بفرض. أن هيكل رأس المال لا يغير حجم التدفقات 
النقدية الحرة؛ لأن معرفة تأثير هیکل رأس المال في التكلفة المتوسطة المرجحة 
اراس المال أسهل من معرفة آثرها في سعر السهم» يعتمد العدید من المدیرین 
على التغيرات المتوقعة في التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال لتوجیه 
قراراتهم المتعلقة بهیکل رأس المال» وعندما لا توجد أسهم ممتازة في هیکل 
رأس مال المنشأة فان التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال تحدد كما يلي : 
Wa (Ks)‏ + ور 16 Wns‏ +(7 - 0( یکت 24۱ WACC‏ 
حيث: ۲۷۷۵06 - التکلفة المتوسطة المرجحه 
7 - نسبة القروض إلى إجمالي رأس المال 
,۷ - نسبة الأسهم الممتازة إلى إجمالي رأس المال 
م1 - نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي رأس المال 
ی - تكلفة القروض 
× - تكلفة السهم الممتازة 
»× - تكلفة حقوق الملكية 
7 - الضريبة 
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بعد ساب التكثدة لمتومطة المرجحة تفارن مع التسب المعيارية | الثاريخية, 
القطاع» لمنشاة اثر اند:]. 

سلو ضح العلاقة ببن تكلفة رأس المال المستتمر وأتواع مصائر نمریله خلال 
المثال رقم ۰14-7۱ 


المثال رقم (4-7): 

بحتو ي الحدول رقم م بیانات هیگل رامال منشاة سالي ویحملها تكلفة راس 
مال متوسطة مرححة تسبتهيا 10 من رأس المال المستثمر. وقد حصلت 
اة على قرض قدره 000,000 ,م وحدة نقدية بمعدل فائدة سنوي قدره 
725 88 لتعویض نقصی زب المال الذي نحم عن توزيع ميلغ ممائل من الأرباح 





ین | مت اهب شید س ر 


قر ون DOO‏ 0 25 ا ۰ ME‏ با I‏ 





)2-7( ز اقم‎ i 


خساپ المتوسطة المرجحة لمنشأة سالي الصناعية بعد توزيع الارباح 


الممسوحة ضوئیا ب 031۳090210۳6۲ 


mn 


لت 


زا - المحتحرة تعتیر کل مسار رر الذاتية ون , رون 

بای ی تحعضب_"شریل وق انمق ل د الأرماح لمعتم: و حز تیا 
لي منشأة سالی 
لتروض بمقدار القرض الجديد ۳ ۱ 
في الحذون زر لم [3-7) 


لي یسح لنمویل لذاتي 





للاحظ ١‏ ل .عمط دم ين وا 
لاک کی تركو رين لمال يشكل 


نی %8.4 


الأخرىء لذلك تسعى المنشات اتف بن نوع من التواز ن بين المنافع التي تحققها 
متها على مادو تمریل تتش تقر وبين تاش فلس عن هذه 
المسادر متتمعة. وقد تتمكن المنشاة من تحفيق هذا النوازن بتعفيق ما يعرف 
بالتركبب الامش لرلس المال. ابس pg‏ وتخفبض 
شید ۳1 | ية المئوية | اة 
یتح 0  .‏ 25 | %6 
عق 4000,000 | #20 | 97 
وی 0 .۰ 5125 ۱ 58 
لبرعفية 8.000.000 | %40 #1220 ]| 8 
| 05 ۵ ۷0۵6 ا 
4 



















 . 1‏ تمويل د 900.000 ۱ 
٩‏ ا مدش ۳ ۱ Bir‏ 
1 جي 3 1 1 | Û‏ 91 ۱ وات EK‏ 
: ل رفم (3-7) 
اه 
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تعاس , الملكية (حملة 
عادية)ء مسطوب اي يوس ات وس سب ا 


انحو الثالي: DOL: DFL‏ دور 


O لا اک‎ 
` KP-O-K 0)2- ف‎ -K-C, 
AP=C) 
` QP- C)- K-C, 
۱ حیث: ,701 - درجة الرافعة الكلية‎ 

باقي الرموز كما عرفت سابقاً. 
مثال(5-7): 
احسب الرافعة الكلية لمنشأة حمد الواردة في الفقرات السابقة. 
900 
- > - (0 - )0 
(500:000200-100 
7 5,000,000 40,000,000 (100- 5000000200 
أي إن أي تغییر بنسبة 1 في المبیعات سوف یحقق تغیر | بنسبة 0 في 
عائد الأسهم العاديةء وهنا تكمن الخطوة التي يتحملها حملة الأسهم العاديةء 
بفرض أن عائد السهم الحالي 20 وحدة نقديةء فإن تغير زيادة المبيعات بنسبة 
4/ بالزيادة سوف تؤدي إلى زيادة قدرها (10 - (20)10()0.05)» ويصبح عائد 
السهم 30 وحدة نقديةء أما ان عن انخفاض ممائل 
ليصبح عائد السهم 10 وحدات نقدية 





JCL= 


260 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


أسئلة الفصل السابع 
1. حل المسألة التالية 


ثلاث منشأت تعمل في الصناعة نفسها لكن بتقنیات مختلفة؛ ونتيجة لذلك حقفت 
هذه المنشآت عند مستوى إنتاج 0 وحدة أرباحا قدرها: 5 6 7 
مليون وحدة نقدية للمنشأة: الأولى؛ ثانبة» الخالثة على الترتیب» لكن طاقة كل 
منشأة من المنشآت الثلاث تسمح بإنتاج 20,000 إضافيةء ونتيجة ل ذلك تتوقع 
هذه المنشآت أن تحقق الأرباح التالية على الترتيب: 6» 7,5: 9,8 مليون وحدة 
نقدية على الترتیب. ۱ 
المطلوب: 1- قياس فعل الرافعة التشغيلية لكل من المنشآت الثلاث. 

2- تحدید المنشأة التي آرباحها اکثر حساسية تجاه تغير المبیعات 
2. المسألة الثانية: ۱ 
ثلاث منثبات تعمل في الصناعة نفسها لكن بتقنيات مختلفة» ونتيجة لذلك حققت 
هذه المنشآت عند مستوى إنتاج 50,000 وحدة أرباحا قدرها: ۰2 3: 4ء مليون 
رحدة نقدية للمنشأة: الأولى» الثانية» الثالثة على الترتیب» لكن طاقة كل منشأة 
من المنشآت الثلاث. تسمح بإنتاج 20,000 إضافية» ونتيجة لذلك, تتوقع هذه 
المنشآث أن تحقق الأرباح التالية على الترتيب: ۰3 5» 7 مليون وحدة نقدية على 
المطلوب: 1- قيأس فعل الرافعة التشغيلية لكل من المنشآت الثلاث. . 

2- تحديد المنشأة التي أرباحها أكثر حساسية تجاه تغير المبيعات 
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3. السؤال الثالث: 
متتلفه 
ی سوت .ی حافترها: 5 6, 
۳ ی انتا lii OW‏ | تست 5 أرما 5 
۱ : 7 = تیب: لکن طا 
حدة نقية لمتشان: الى « ب نثثنية؛ الثائئة على التر کر 
ره 3 Ean‏ ت ثلاث شمه بناج Sonn‏ إضافية؛ ونتیجه ل ذلك نرق 


+ ونتيحة لذلك ت , 


منشاة من 
هذه منشات أن تحطق الأرباح لتلية على الترتيب؛ ۰6 ۰7.5 9:5 مليون وحمد: 


یه ای را 8 mU‏ و" 5 طا 
المطلوب: ۱- فياس فعل الرافعة التشغبلية لكل من المنشأت. الثلاث. 
2- تحديد لمنشا: التي اریاحبا أكثر حساسية تجاه تغير المييعات 


4. السؤال الرابع: 

هذه اللات عند مستوی /نتاج 50,000 وحدة لریاحا كرها: كه ۰3 4 مليون 
وحدة لقدبة لمنشاه: الأولىء الثانبة. الثالثة على الترتيب؛ لكن طاقة كل مضا 
من المنشآت الثلاث تمه بإنتاج 20,000 د إضافية؛ ونتيجة لذلك نترقم هذ 
الننشات له ن تحقق الأرباح لنالية على الترتيب: 3: 5 7 ملبون وحدة نقدية عل 
لتر تیب. 

المطلوب: 1 - قلس فل لراعة التشخلية كل من مات تن ۱ 





> مدید ة التي أرباحها أكثر حساسية تجاه تغير المبيغات 


5. السؤال الخامس: 
كان تركبب رآس مال ماز ود 


ي لي نهلية عام 2009 ب النحر النلي: 
اروش معسرفية 000,000 5 لس بفاك: ۵6 أسهم مت تار ۶ 6,000,000 
202 


الممسوحة ضوئیا ب زع رام ج0305 


نس اربج 8 حقوق أسيم عائية 10,000,000 لسن (10,000 سیم 
زبام 2 REE‏ بان وقيسة الي في السرقية قاری ات ه 
الاسعية ' وفي نهابة عام 2009 وزعت المنشاة كامل ترياحها على المساهمين 
کات 5 اميم 190 لسن. 
ریة عام 2010 فررت تتفيذ احد الاستتمارات وقثم لیا العرضان تتتیاه: 
وشرو غ الأول 1100,000 يس وبعقق قير لوا سق نا قغرة 200.060 
لس ربشدر عبره الاقنصادي بثمان سنوات! وتكلفة المشروع الثاني 
60 0 لس يحقق بيرك ستويا قدره 240,000 لس ويقدر عمره 
الاقتصادي بت ستوات. 
۳ تيت امتشلة أن نز يد لریاجها عام 2010 بمعدل 9620 عن أزرباح 2109 
زنك قر رت احتجاز 9520 من أرباحها وتوزبع لب‌اقي على المسافمين. 
تخضع المنشاة لمعتل ضريبة 032 وتعتمد معدل خصم 7615, 
المطارب: 
| اب التكلفة للعتوسطة للمر جحة فى بداية (1آذاك 
3 فل من الح المنشأة تتفيذ اي من الاستثمارين المقترحين 
.با كان التركيب الأمثل اراس المال يثوافق مع نسبة مديونية ٠2630‏ هل من 
سح لمنشاة تمويل الاستثمار الجدبد بقرض جديد بفائدة 757 أو عسن 


طريق مسادر التمويل الاخری ؟ 
وتو : مداه "تمل ۱ 
. أسب ية السهم المتوقعة في بدایة |[ 201 ألما يان منشاة حفقت معدل 


ا 
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يهدف هذا الفصل إلى التعريف بالموضوعات التالية: کر 


1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
6 
9 


. العوامل المؤثرة في تكلفة التمويل 
. تكلفة الديون ( قروض والسندات) 

. تكلفة الأسهم الممتازة 

. 2 تكلفة حقوق الملكية: 

. نموذج معدل النمو 


: تكلفة الأرياج تزا 


التكلفة ة المتوسطة امرجم 07۸00 


0تعيد حجم ار بو اقا ری 
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UE 
عند لمنشات على مصادر تمويل متعددة يمكن أن تصنف وفق مداخل متعندة:‎ 


لتسنیف الأكثر انتشارا يصنفها حسب آجالها إلى مصادر طويلة الأجل 
لاز قضيرة الاح يستخدم لتسریل طويل الأجل لتمويل الأصول ات 
[تنبلية تالیف شرائها وتركيبها) ولتمويل الجز ء الدائم من رأس المال العامل. 
لك ستقتصر دراسة تكلفة الاموال على دراسة تكاليف مصادر التمويل طوبلة 
الأجل اس مصادر التمويل قصبر الاجل أما يكون على شكل انتمان تجارىي 
پثفیر وفق حاجه | طلب) المتشاة من الموارد ولا تتعمل المنشاة أية تكاليف 
مباشرة نتبجة ال أما الاتتمان المصرفي فبقدم أموالا ذات طبيسة موفقة 
وتقطی أعباءها خلال العام وبالثالي لا تنعدى آثارها العام الماني الواحد + وتعود 
أهمية نكلفة التمريل إلى آنها تمثل معيار تقييم الحدوى الاقتصائية المشرو عات 
لاستتمارية #لها تنل الحد الأدنى لمعدل العائد المقبول. وتستطيع المنشاة أن 
نحقظ برأس المال المستثمر والمقدم من المصادر جميعها ( لسهم عادية. هم 
سثارة؛ سندات؛ قروض) عندما تستطيع تحمل تكاليفه. بكلمة أخرى عندما تحقق 
رباع تغطي تكاليف الأموال المقدمة من المصائر حميعيا ؛ وهذا يتطلب رقض 
جميع المشاريع الاستثمارية التي لا تحفق معدل عاك يساوي أو يزيد على تكلذة 
ريل الذي يفاس عادة بالتكلفة المتوسطة المرجحة (1۷۸6): سنتعرف فى 
لفرات التالبة على تكاليف الأموال الدائمة. 





ع ل 8 6 81 
ر فة الأموال يبوامل کشر 2 متها عر اسل خا حة و ا 
ل بالسیاسات المالية والامتثمارية للمنامأة. 


2f 
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۱ ۱ ة علیها) : 
سس باجو 
إن العوامل الثلاث الاکثر تأثیرا والتي تخرج 
1 - مستوی معدل الفائدة السائدة في السوق. 
2 - نسب مخاطرة رأس لمل في السوق. 
3 - معدلات الضريبة المفروضة. 
2 - العوامل التي یمکن السيطرة علیها: 
إن المنشاة توثر في تكلفة رأس المال من خلال: 
1 - سياسة لتمویل ( راس لمال) 
2 - سياسة توزیع الأرباح. 
3 سياسة الاستثمار. 
تكلفة آلدیون ( قروض وسندات) 
التكلفة الحقيقية للديون تساوي للاثر النهائي للدیون في الارباح» وحیث إن 
لفوائد تدفع قبل الضريبة » هذا يعني إن كل وحدة نقد مسن الفوائسد المدفوعة 
تخفض الأرباح الصافية وحدة نقد مطروحاً منه ضريبتهاء وتحسب تكلفة الديون 
تک K,T‏ - و1 < Ky‏ 
(1-7) رت - 
حیث: ی - التكلفة الحقيقية للایون. 
انك - التكلفة الاسمية للدیون. 
7 - معدل الضريبة: 
نوضح حساب التكلفة الحقيقية للدیون بمساعدة المثال رقم 9 





1 - هلدي ملير راهم - الفکر الحدیث في مجال الاستثمار والتمویل_ - هی 129- توزیم منشأة 


المعارف العامة - 
.الاسكلدرسة- 
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المثال (1-8): 

بفرض أن معدل الفائدة 9610 ومعدل الضريبة 9630 فتكون تكافة السندات: 
K,(l1- = 0.10)1 - 0.3( = 0.07 > 7%‏ = „ 

كن هذه الحصابات تل القيمة الزمنية للق رل تدر اة ات يطلب 

البحث عن معدل الخصم الذي يحقق المساواة بين قيمة التدفقات المستقبلية ,وقيمة 

ين» باهش معدل الخصم يساوي لمعدل الفئدة إذا يجب تقسيم معدل فده 


الاسمي على واحد زائد معدل الفائدة: 

_ وک‎ Kal 

Kp = 1+K, 

_ 50-7 

15 +1 
حیث: ر - القيمة الحالية لتكلفة الديون الحقيقية. 
على سبيل المثال القيمة الحالية للتكلفة الحقيقية للقرض الوارد في المثال 

السابق: 


0 = = (0.3 هت 1 


تجدر الاشارة إلى أن الحصول على قروض أو إصدار سندات يرافقه بعض 
التكاليف ولتکن بنسبة »» أي إن كل وحدة ندفع تكلفتها نستفید فعلا من جزء 
منها قدره ,1-0 وبالتالي يجب تعدیل معدل التكلفة المحسوب بالوارد اعلاه 
وتقسيمه على( «(1-a‏ وتصبح العلاقة التي قدر تكلفة الديون ( قفروض 
وسندات) على النحو التالي: 


لا 
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لب 7 E‏ 
و - | 


ur 9 
مگ‎ __ )۱- 2 


۹ دسم ا 
بقية المصطلحات كما عرفت سب 
بض أن تكلفة الإم دار فى المثال السابق 888 من قيمة القرض» نكرن فیس 


الحائئة التكلفة الحقيقية لساقي القرض الوارد في المثال السابق: 
17 ۱-03 ۰۱ _ 


ETI ` ۹ 5 ١ 15‏ 
د تكلفة ق ص لسلة و احدت ابا للحصورل 


۱۳۲ > 


< ۵۵ 










E يي‎ 


ان رین لقا لحي ری امن لني على م داي 


لتحا 0 ا ف0 2 =0 


(I= [ [‏ بر 
DP =A. ۳ <4"‏ 


لگن يمكن تطوير هذه العلاقة بقسمة ار على ايب اران ا 
و 5 ز ۲ )ی بر 

النحر التالي: r ET Tih {ku}‏ رن 

وتحسب التكلفة النيائية للقرض عن طريق التجريب مثل حساب معدل المردرة 

الداخلي على سبيل المثال تكلفة القرض في الوارد في المثال (2-8) بفرض لا 


يمتد لعشر سنوات ويسدد دفعة واحدة في نياية المدة: 


Aka"‏ و( 








المثال (1-8)؛ 
لجد أن القيمة الحالية لكل وحدة نقد من القرض عند معدل 965 تزيد قيمتها 
لحالية على قيمتها بنسبة 960.196: 
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۹ 





a o OTT > 


ن فة الحالبة للفقرض عند معدل 756 تقل عن قيمته بنسبة 960.0717: 


۱ ۱۳ ا 02:0۱ 
0 = ۱۷0۷۱۳۳ ست سس ا 
ب | + 1( مر 0 - | 


#5 و 66 وهي اقرب لا سية‎ Ek E E 
955,26 رابك لدقبقة تجدها تسار ي‎ 


:Cost of Preferred Stock اسهم الستلزة‎ il 


وشات عتدعا لا ستطیع لسبب لر الآخر اصدار متدات وا الصصول على 
اررض تصدر لسهما ممتازة؛ و لتي تحصل على نصببها من الأرباح (تدفع 
للفتها] مج الضريبة»_أي لا تحفق أي رفر ضريبئ والمنشاء تتحمل التكاليف 
نف وعادة لا بون للأسهم المعثازة اجل. والمنشات غير ملترمة بدفع 
عات الاسهم الممتازة لکنیا تعمل جاهدة على قعل ذلك. 

وتعسب تكلقة الأسهم الممتازة على النحو التالي: بعند ربح السهم بصك 
اصدارگ: وهذا الربح للحامل بمثل تكلفة للمنشأة وبالتالي يمكن الفول نظربا ان 


ET 5 9 2 e 





>" 2 ۳ وق 
لاوطا ع ت 


نت ۶ - قيفة السهم المعتال . ۱ عه س ی سین 
و - ربح السهم الممتاز وبعسب بدلالة معدل ال بح و سعر انسهم. 
بر - التكلفة الفعلية للاسهم الممتازة. 


سب على تعر مشابه لساب معدل المردود الداخلي وفثرة الاسترداد المعدلة 
|7 
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لكن في الواقع لا تستفيد المنشأة من كامل قيمة السهم بل تتحمل تكاليف إصدارء 
ويجب تخفيض هذه تیف من قيمته؛ بكلمة أخرى تكلفة التمويسل بلس پم 
الممتازة تساوي للربح المدفوع للسهم مقسوما الجزء الذي تستفيد منه فعلاه 
ويحسب بالعلاقة التالية: ‏ 2 =(۷,)1-8 
Kp‏ 

بسا 

۷, )1-0( 

حیث: »- نسبة تكلفة الإصدار إلى قيمة السهم الممتاز. 

بقية المصطلحات كما عرفت سابقاً. 





ومنها نجد أن: 


*بعا تتساوی التكلفة الفعلية مع التكلفة الاسمية (معدل ربح السهم) عندما تکسون 
تكلفة الإصدار معدومة أو عندما تصدر الاسهم الممتازة مع علاوة إصدار 
مساوية لتکالیف (صدارها. 5 
اروضح حساب التكلفة الحقيقية الديون بمساعدة المثال رقم (3-8). 


المثال (3-8): . 


علی سبيل المثال إصدار أسهم ممتازة ( بأي قيمة کانت)» بمعدل ر < 9708 
وقحمل الجهة المصدرة تكاليف إصدار بنسبة 965 من قیمته 3 


هذا النوع من الأسهم يحمل المنشاة تكاليف تمويل: 


2-0 0.08421 - 0۰08 _ _ و1 


سے 


لی هذه ف 1-005 Ka "Ty‏ 
ترتفع تكلفة الإصدار إلى 9610 من قيمة السهم: 
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46 2 0.08889 - 08 - مث - وم 


1-0.1 1-0 
ونتخفض هذه التكلفة لتصبح مساوية لمعدل ربح هذه الأسهم عندما تعد تكلفة 
الإصدار معدومة: - دا مان عر 
1-9 1-0 
2 - تكلفة حقوق الملکبة: 


يمكن التمویل بحقوق الملكية بإحدى الطریقتین التاليتين: 
1 طرح أسهم عادية جديدة. 
2 - احتجاز الاریاح. 


في حال تم طرح آسهم جديدة فالسؤال هنا يكون عن معدل العائد وک الذي 
يرضي المساهمين؛ ونادرا ما تطرح المنشآت أسهماً عادية جديدة لأسباب 
مختلفة» لذلك تحتجز بعض الأرباح لكن يتدخل حملة الأسهم الذين يطالبون 
بتعويضهم عن الأرباح المحتجزة؛ بمعدل يساوي «تكلفة الفرصة البديلة» أي 
يطالبون أن يساوي أو يزيد على الارباح يمكنهم ( أي المساهمين) الحصول 
عليها من استثمار هذه الأرباح من قبلهم في بدائل لها مخاطر مشابهة» اي يمكن 
القول إن معدل تكلفة الأرباح المحتجزة يساوي أو يزيد على المعدل الذي 
سيحصل المساهمون إذا استثمروا هذه الأموال في شراء أسهم منشأة مشابهة 
وليكن ) × (ء أي يمكن القول إن هذا المعدل هو تكلفة التمويل الداخلي لحقوق 
الملكية المتمثلة بالارباح المحتجزة. ' ۱ 


نعلم أن الدیون (سندات وقروض) والأسهم الممتازة تصدر بوثائق (عقود) تحدد 
تكلفتهاء لکن الأمر مختلف مع حقوق الملكية» ة ویصعب حساب ) وك ( لها 
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تتحدد بالنتائج النهائية لأعمال المنشأة» لكن تمكن الإداريون والماليون من تطوير 


1 تكلفة الأسهم العادية: ۱ 
توجد علاقة تبادلية بين سعر الهم وتكلفته: إن عرف سعر لسهم ونصییه من 
الأرباح الموزعة يمكن تحديد تكلفة السهم والعكس بالعکس» لكن يجب عدم 
إغفال نصيب السهم من الأرباح المحتجزة التي تظهر على شكل معدلات. النمو 
التي تحققها المنشأة» وتنعكس بشكل إيجابي على قيمة السهم السوقية والدفترية. 
لذلك يعد مدخل ( نظرية) القيمة الحالية للعوائد مناسباً نقب اس تكلفة الأسهم 


العادية. 
نظرية القيمة الحالية للعوائد المستقبلية: 


تحسب تكلفة الأسهم العادية عندما توزع كامل الأرباح من خلال العلاقة التالية 
التي تحسب قيمة السهم العادي: ۱ ۱ 
1 وم >5 رز . 
وو رو ددم مد گت با سا ۲ 
° "(ج 04 (وک+) بل ”© 
MH ۱‏ "ون 
Ks)‏ +1( = 


,2 - نصيب السهم من الأرباح المحققة فى السنة( ) ). 
وقد طو رف هذه النظرية لحساب تكلفة الأسهم العادية في حالة ثا 


معدل 
الأرباح الموزعةء وفي حالة نمو هذا المعدل بنسبة مستقرة. 
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1) حالة ثبات التوزيعات 
عندما تكون التوزيعات ثابتة بتة لتكن )۰12 ولفترة زملية لانهائية تصبح قيمة 


الأسهم في العلاقة السابقة على النحو التالي: نی از 


Kç 
D فم فوص 6 ف هو ارا ت‎ 
ومنها ند تشتق العلاقة التي تقدر تكلفة رأس المال: اوه‎ 
0 


نوضح هذا بمساعدة المثال رقم (4-8) 


المثال (4-8): 
على سبیل المثال إذا كانت التوزیعات الجارية السنوية 0 وحدة فة ليم 


قيمته 500 وحدة نقدية» نجد تكلفة التمویل بهذا النوع من الاسهم تساوي 7/010: 
10% =0.10= دس Kg‏ 
تمثل قيمة م2 الحد الأدنى الذي يرضاه حملة الأسهم؛ لكن إصدار الاسسهم 
العادية يتطلب بعض التکالیف» لذلك يجب تعديل العلاقة السابقة لتلحظ ذلك على 
النحو التالي: 
1 
Ks ۳ 0‏ 

حیث: © - نسبة تکالیف الإصدار إلى قيمة السهمء وبقيه 

المصطلحات كما عرفت أعلاه. 
على سبيل المثال إذا كانت تكلفة الاصدار في المثال () تساوي %5 من قيمة 
السهم» نجد أن التكلفة قد ارتفعت إلى: 


= 0.10526 - 04 


D ۱ 
P,(1-a) 50001-005 





= و 
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2 حالة النمو بمعدل ثابت: 

عندما تنمو الأرباح الموزعة بمعدل ثابت يمكن أن تطور العلاقة السايقة لحساب 

قيمة السهم العادي وبالتالي تكلفة رأس السهم العاديء وذلك على النحو التالي: 
Da(l+ 8)"‏ , (ع +01وط , (8 يط م 
(وع+) (و+0 (وك +1) 


D (1+8)‏ (8 +20 وج 
1+Kg)' ۲ 3‏ “ 





حیث: 2۰ - معدل النمو السنوي.. 
بقية المصطلحات كما عرفت آعلاه. 


1 
نشتق منها العلاقة التي تحدد تكلفة رأس المال: ‏ 8+ پر 
0 


نوضح هذا بمساعدة المثال رقم (5-8) 
المثال (5-8): 
كانت التوزيعات الجارية السنوية 50 وخدة لقدية انهم قيمته 500 وحدة تقدية؛ 
وتحقق المنشأة معدل نمو 3 نجد تكلفة التمویل بهذا ارييس الس ارق 
۰.7010 

]( 0 2 

206 0.11 - 0.03 س 

Kg P2 500 

كما أشرنا ابا 16 تمثل الحد الأدنئ الذي يرضاه حملة الأسهم» لكن الأسيم ‏ 
للعادية تتطلب بعضص التکالیف» لذلك يجب تعديل العلاقة السابقة لتلحظ نلك 
التكاليف على النحو التالي: 2 

KK, sg. + 8 لتالي‎ 

* 0-2) 
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حيث: المصطلحات كما عرفت أعلاه. 
نوضح هذا بمساعدة المنال رقم (6-8) 
المثال (6-8) 
على سبيل المثال إذا كانت تكلفة الاصدار في المثال (5-8) تساوي %5 من 
قيمة السهم» نجد أن التکلفة قد ارنفعت إلى: 
D 40‏ 
۱1 لل ل سس 
Ro P,(l-a) * 50001-0.05( ۳‏ 
04 2 1 142 1 .0- 


تدخل في هذا النموذج ثلاثة عناصر هي: 
رم سعر السهم الحالي ( الساند في السوق) 
م8 العائد الحالي 
ع النمو المتوقع للأرباح. 
سبق وتعرفنا إلى العنصرین الأول و الثاني وسنتعرف إلى آلية تقدیر العضصر 
نموذج معدل النمو Retention Growth Model‏ 
وفق النظرية يعد معامل النمو 8 لنسبة الأرباح الإضافية التي تحققها الأرباح 
المحتجزة والتي تعد السبب الرئيسي للنموء ويحسب عن طريق ضسرب نسسبة 
الأرباح المحتجزة بمعدل العائد ويحسب بالعلاقة التالیة: (7)7 = 8 
حيث + - معدل العائد المتوقع للأسهم العادية 1017 
b‏ - نسبة الأرباح المحتجزة والتي يتوقع أن تحقق معدل نمو ثابت 


277 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


تقوم هذه النظرية على الافتراضات التالية: 
1 ثبات نسبة الارباح ونسبة النمو. 
2 معدل العائد على الاستثمار الجديد يساوي معدل العائد على 
الاستثمارات الحالية 18015 وبذلك نتوقع أن تكون نسبة العائدات ثابتة. 
3 - إن المنشأة لا تتوقع طرح أسهم عادية جديدة وان تم سيكون بالسعر 
4 نسبة مخاطر المشاريع المستقبلية تماشل نسبة المخاطزة الحالية 
نوضح معدل النمو بمساعدة المثال رقم (7-8) 
المثال رقم (7-8) | 
بفرض أن منشأة محسن الصناعية حققت معدل عائد على رأس المال يساوي 
32 خلال السنوات 10 الماضيةء ويعد هذا المعدل مستقراً نوعاً ماء لكنه 
يتراوح عادة بین(۷۵11 ) و (9018) وتوزع عادة نسبة 5 من الأرباح على 


المطلوب: حساب معدل النمو 
الحل: لدینا 5 = 1-055  -‏ و15.990-م 
g = 0۰ )( - 045)0.159( > 0.07155 = 7.155%‏ 
متال رقم (8-8): ۱ 


سعر سهم منشأة محسن الصناعية في السوق 5 وحدة نفد وقد حققت 
آرباجا على حقوق الملكية بمعدل 5 وتتبع سياسة توزيع أرباح بنسبة 
0 وقد بلغ نصيب السهم من الأرباح الموزعة هو 80 وحدة نقد. 

المطلوب: حساب تكلفة رأس المال لمنشاة محسن. 
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ألمه 


7 1596 الحل: 4 = 9-1-06 و‎ 
g = b-)r( - 0.5)0.15( = 0.075 = 0 


0.1654=16.54%— 80 اك 
1 5--0075 = + 
5و 57 1 ی 


استخدام تقديرات النمو غير الثابتة لتقدير تكلفة الأسهم العادية 


ی سي نض 
نسخه معدلة (10001) للزيادة غير الثابتةء بفرض أن نصيب السهم الواحد من 
الأرباح الموزعة في منشأة محسن الصناعية هو 82 وحدة نقد» وسعر السسهم 
الحقيقي الحالي هو 885 وحدة نقد؛ وتوقعات المحللين للزيادة هي 8 % في 
السنة الأولى ۰ ۵10 للسنة الثانية» %9 للسنة الثالثة» %8 للسنة الرابعة» یمکن 
حساب نصيب السهم من الأرباح الموزعة وفق هذه المعطيات على النحو التالي: 
أرباح السنة الأولى: 88.56- (1+0.08()82) = (1 

أرباح السنة للثانية: 97.416-(1+0.10()88.56)- ,172 

أرباح السنة الثالثة: 106.18-(1+0.09()97.416)- ,12 

أرباح السنة للرابعة: 2114.67 (1+0.08()106.18) = ,(1 

أرباح السنة الخامسة: . تست ی ,1 







لأرباح المستقبلية المتوقعة عند غياب نسبة نمو ثابتة 


a ی‎ 


۳ مسلا مب 


TE 
ر‎ | 2| 83077116 ET 116 55 


سود رقم (2-8) 
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العلاقة 
وحیث إن نسبة زيادة الارباح بعد سيم و یب اوه الأجل: 
السنة الرابعة لتحدید نسبة الزيادة 
التالية لتحديد سعر السهم في 


10 


کک P=‏ 
(ع - وک 
تحدید السعر الحالي بدلالة الأرباح الموزعة حتی السنة الرابعة يتم على النحسو 
لتالي: 
با TET P,P‏ 
l+Ks) (+K, (+K (+K, | (+Ks)‏ 
8(1 وکا 6 ےم 1 1 12 ۱ - 
(1+Ks)'‏ [ 50 +0 '(وك +0 7( +1 (l+Kg)‏ 


ویاستخدام البيانات التي حصلنا علیها آعلاه (السعر الحالي والأرباح الم ستقبلية 
المتوقعة ونسبة الزيادة الطويلة الأمد). نجد معدل العائد المطلوب يحسب على 
النحو التالي: ۱ 
۱ 7 ,_ 10618 97.416 88.56 7 
(l+Ks) )1+ Kş)‏ وک +) سمي 


= 5 





حساب قيمة و16 عملية معقدة بعض الشيء ولكنها تصبح سهلة باستخدام ١‏ 
المالية. ١‏ 2 
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تكلفة الأر باح المحتجزة: 


تحتجز المنشآت الأرباح لتمويل استثماراتها الجديدة (واستدعاء بعض الخصوم 
المالية التي أصدرتها)» وهذا يحرم المساهمين من المنافع التي تحققها لهم هذه 
الأرباح» وبالتالي يطالبون بتعويضات (معدل عائد) لا تقل عن تلك التي يمكن 
أن يحصلوا عليها فيما لو وزعت هذه الأرباح عليهم» بكلمة أخرى لن يرضى 
لمساهمون بمعدلات أرباح مشابهة لمعدلات أرباح الأسهم التي يحملونهاء ل ذلك 

يمكن عد تكلفة الأرباح المحتجزة مساوية لتكلفة الأسهم العادية» مع الأخذ بعين 
الاعتبار أن هذه الأرباح لتكون تحت تصرف المنشاة تحتاج فقط إلى قرارء أي 
بشكل آلي وسريع ودون أية تكاليف (مقارنة بباقي المسصادر)» وتقدر تكلفة 
الأرباح المحتجزة وفق نظرية القيمة الحالية للمكاسب المالية وفق العلاقة 
المستخدمة في تقدير تكلفة الأسهم العادية في حالة عدم وجود تكاليف إصدار. 
المثال رقم (9-8): 

برض أن منشأة سلمان التي تحقق معدل نمو سنوي ثابتا بنسبة 967 وتتوقع 
توزيع أرباح في العام القادم قدرها 150 وحدة نقد للسهم الواحد والذي يتداول 
بالسوق بقيمة 1000 وحدة نقدية. 

المطلوب حساب تكلفة الأرباح المحتجزة لمنشاة سلمان. 


150 1 
الحل: 7 = 0.22 = 007+ 150 _ +—= م 6 
5 00 م ؟ 


ويمكن أيضا تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة عندما تكون مخاطر المنشأة مختلفة 

عن مخاطر السوق» عن طریق تعویض حملة اسهم عن مد لمخ اطر 
بالإضافة لمعدل العائد (الفائدة) السائد في السوقء؛ أي یمکن تقدير تكلفة الارب‌اح 
المحتجزة وفي نظرية تسعیر الاصول المالية. 
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على سبيل المثال: معامل بيتا لمنشأة سلمان 0-6 وتعمل في سوق يحقق 

معدل عائد السائد في السوق 0159615 - ب ومعامل العائد خالي المخاطر 

السائد في السوق 8= برع . 

المطلوب حساب تكلفة الأرباح المحتجزة لمنشاة سلمان. 

Ks = عم عل‎ + (Rpu JP; 
= 0.08 + )0.15 - 0.08 (1.6 = 2 

- تكلفة الأموال المتوسطة المرجحة (۷۷۸60): 

تختار كل متضاءة مزیا 9 الديون والأسهم الممتازة والعادية لتمويل 

استثماراتهاء یعرف بهیکل رأس المال» وعادة يتم اختیار الهیکل الذي يزيد ثروة 

الملاك (یرفع سعر السهم)» أي إن زيادة قيمة المنشاة يرتبط بتركيب هیکل 

تمویل المنشاة» ونفترض أن جميع المنشآت تختار هيكل رأس المال الأفضل» 
۱ وتسعی لتحقيقه عن طریق: الدیون طويلة الاجل ( سندات وقروض طويلة 

الاجل)»الاسهم الممتازة؛ الاسهم العادية وبالإضافة مسصادر التمویل الذاتي 

(الاموال التي تتراكم في المنشأة نتيجة أعمالها الطبیعیة) والتي تساهم جمیعه ا 

في تكلفة الأموال لذلك يفضل استخدام المتوسط المرجح لحساب هذه التكلفة وفق 

العلاقة التالية: ۱ ظ 

WACC = W,K, (1= (+ WesKps + Wess 
حيث: و۲۷ - نسبة الديون في هيكل التمويل‎ 
. وم 1۷ - نسبة الأسهم:الممتازة في هيكل التمويل.‎ 
نسبة الأسهم العادية في هيكل التمويل.‎ - ¥ 
معدل الضريبة المفروض على المنشأة.‎ - 1 
)9-8( نوضح حساب التكلفة المتوسطة المرجحة بمساعدة المثال رقم‎ 
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المثال (9-8) 
على سبیل المثال: بفرض أن منشأة محسن ال صناعية قررت تشكيل هيكل 
رأسمالها على النحو التالي: ديون بنسبة %40 بمعدل فائدة 26,2996 وأسهم 
ممتازة بنسبة %20 بمعدل ربح 896-ور16, وأسهم عادية %40 أسهم عادية 
بتكلفة 15.5% حو 16 » وتخضع المنشاة لمعدل ضريبة الدخل 7-4096 . 
المطلوب: ۱ 
الحل 
WACC =W,K, + W,gKp, + WaK,‏ ` 
WACC = 0.4(0.09)(0.60) + 0.2(.08) +‏ . 
9.76% = 0.0976 = (0.4)0.155 + 
إن أية أموال تحتاجها منشاة محسن لتمويل استثمارات جديدةء تتطلب الحصول. 
على دیون بنسبة %40 منها بمعدل تكلفة حقيقي ۰905.6 وطرح اسهم ممتازة 
بنسبة %20 منها بمعدل تكلفة ۰908 وأسهم عادية ( أو مصادر تمويل ذاتية) 
بنسبة 9640 منها تكلفة 9615: وهذا يجعلها تتحمل تكلفة تمويل إجمالية بمعدل 
6 ( من إجمالي رأس المال المستثمز), 
نلاحظ أن 717866 هي التكلفة المتوسطة المرجحة لكل وحدة نقد جديدة مسن 
رأس المال» وليس التكلفة الوسطية لوحدة النقد التي تم الحصول عليها في 
الماضيء وتستخدم لتقويم الاستثمارات الجديدة والتي ستمول بتكلفة معقولة» 
وكل وحدة نقد جديدة من رأس المال تتكون من أسهم ممتازة وأسهم عاديةء 
وتسمى هذه النسب بالنسب المعيارية؛ وتحدد بالاستناد إلى 
1 قيم حسابية كما هو ظاهر. 
2 القيم الحالية لتكاليف هذه المصادر في سوق المال. 
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چیه خا لهيكل أ 
ف وفرع ص لهیکل رأس 


المنشاة. 


التكلفة الحدية لرأس المال: ۱ 
تحسب التكلفة الحدية هي تكلفة الحصول على وحدة إضافية ولحسدة من راس 
المال وتزداد هذه التكلفة بزيادة حجم الأموال اللازمة لتمويل المنشأة خلال فتسرة 
معينة» في حالة التمويل بالمديونية تزداد تكلفة الديون (الاقتراض) بزيادة حجم 
لقروض التي تحصل عليها المنشأةه لأن زيادة ديون المنشأة تزيد درجة 
المخاطر التي يتعرض لها الدائنون وبالتالي يطلبون معدلات فائدة مرثفعة 
لتعوضهم. عن المخاطر الاضافيةه وعندما تفكر المنشأة بالتمويل بحق الملكية 
فإنها عادة تفضل الاعتماد على مصادر التمويل الذاتي لأنها أقل تكلفة من 
التمويل عن طزيق إصدار أسهم جديدة» وذلك بسبب التكاليف المرتبطة بإصدار 
هذه الأسهم ( رسوم وعمولات وغيرها)ء ونشير إلى أن تكلفة التمویل بحقوق 
: الملكية ترتفع بزيادة الاعتماد على التمويل بالمديونية بسبب زيادة المخاطر 
الناجمة عن ارتفاع نسبة المديونية حيث يطالب المستثمرون بزيادة المعدل 
المطلوب على الاستثمار لتغطية مخاطر المديونية المرتفعة 
المنشأة التي تحافظ على الأوزان النسبية لمصادر التمويل فان التكلفة الحدية 
الوحدة النقد الإضافية التي تحصل عليها تساوي تكلفة رأس المال المتوسعلة 
المرجحةء لكن هذا الوضع لا يستمر إلى اللانهاية لأن زيادة الاعتماد على 
مصادر التمويل تؤدي إلى زيادة تكلفته؛ وبالتالي تزداد التكلفة المتوسطلة 
المرجحة حتى مع ثبات الأوزان النسبية لمصادر التموبلك: وحجم التمویل 
الإضافي الإجمالي الناجم عن زيادة الاعتماد على أحد المصادر والذي.تبدأ 


284 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


عندها التكلفة المتوسطة المرجحة بالزيادة يسمى نقطة التحول؛ ولقستي تن 


بالعلاقة التالية: ود 
حيث: ,م - مستوى التحول. 00 
K,‏ - حجم الأموال التي يمكن الحصول عليها من المصدر ض‌من 
مستوی التحول. ۱ 
۳ - نسبة آموال المصدر (0) في هيكل التمويل. . 
سنوضح آلية حساب نقاط التحول وانتخداماتها من خلال مدرج لتكفة الجدية 


لرأس المالء 
مدرج التكلفة الحدية لرأس المال 


مدرج التكلفة الحدية عبارغ عن شكل بياني يوضح تغيرات تتكلفة رأس الال 
یت دين روف سیم اشوا ی ری اليو 101 
اموس المرجحة؛ ويوضع هذا مرج على انر قوز ۱ ۱ 
الع سروس ینمی سین« 
2 تحسب التكلفة الحدية المرجحة لكل نقطة من نقاط التحول. 


نوضح رسم مدرج التكلفة الجدية لرأس المال من خلال المثال رقم (10-8). 


۱ 
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لمتل رقم (10-8) ۱ 
وضعت منشاة سلمان تقدیرات حول تکالیف مصادر التمویل استنادا لحجم 
الأموال التي يمكن أن تحصل عليها من هذه المصادر وفسي ضوء الاسعار 
السائدة في السوق ودرجة المخاطر التي تواجههاء وفق النسب المستهدفة لكل 
مصدر من هذه المصادرء على النحو الوارد في الجدول رقم (3-8). 

بقرض أن هيكل رأس المال لمنشأة يعرب التجارية كان على النحو التالي: 





نحسب مستویات التحول ونضعها في الجدول رقم (4-8) 
- مستويات الديون: 
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RR 
0 


- المستوى الثالث أقل من 0 _ 3,000,000 _ Kı‏ _ 
0.25 
ونحسب بقية نقاط التحول ونضعها في الجدول رقم (5-8) 
تحسب التكلفة المنوسطة المرجحة بين كل نقطتي تحول وذلك بضوء تكلفة 
مصادر التمويل بين نقاط التحول» وتوضع النتائج في الجدول رقم (6-8)» 
نلاحظ أن د تكلفة رأس المال تبقى بحدود 0.1255 WACC=‏ إذا كان حجم 


تكلفة مصادر التمويل لمنشأة سلمان عند مستویات مختلفة منها 


لمصدر | التستية | حجم رأس المال بالملایین | التكلفة نقطة| مستویات 
التحول| لتحول 


e‏ ل اد 
are‏ تپ 
لت | ا ن 10 

۳ اک2 اي س 
ار 20 
امن 08 من 11 |18 |12 إمن 12 إلى 20 
من 20 20 |20 | لمن 20 


الجدول رقم (4-8) 





















رأس المال اللازم بحدود 0 مليون وحدة نقدية وترتفع هذه التكلفة إلى 
١717800 = 5‏ إذا كان حجم رأس المال المستثمر بين 10 و 12 ملون 


وحدة نقدية. 


ام زر ار ۱ 
الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 





۳ ۶ . | | 5 
۳ 





ويمكن توضيح العلاقة بين حجم الأموال المطلوبة والتكلفة المتوسطة المرجحة 
بيانيا على النحو الوارد في الشكل رقم (1-8). 
0 ۱ العاند 
%15.90 معدل n‏ 


%15.5 F %15.4 1 


%15.0 
%14.30| 
%14.0 


%14.5 
%14.0 


13.5 


%12.95 
5 


%13.0 | 
125 








ونو ن و نلو سس 
مستويات تحول تكلفة التمويل لمنشأة سلمان الشكل رقم( 1-8) 

تحديد حجم الاستثمار بضوء التكلفة الحدية لرأس المال: 

عادة تطرح على المنشأة العديد من المشروعات الاستثمارية» ولكل منها تكلفة 
معينة ومعدل عائد معين» ويجب على المنشأة المفاضلة بين هذه المشروعات 
واختيار المشروعات إلتي يكون معدل: عائدها أكبر(وأخيانا يساوي) من التکلفة ' 
لمتوسطة المرجحة لرأس المال المستخدم في تمويل تلك المشروعات؛ لكن ٠‏ 
المقارنة السليمة تتم بين التك اليف الحدية والعوائد الحدية التي تحققها 
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الاستثمارات المقترحة» وهذا وضع مدرج لعوائد المشروعات المقترحة؛ نوضح 
آلية وضع هذا المدرج» من خلال المثال رقم (11-8): 

المثال رقم (11-8): 

بفرض أن منشأة سلمان الواردة في لمشال رقم (10-8) تنوي لتوسع 
باستثماراتها وتقيم خمسة بدئل استثمارية وهي البداتل (8>۸ :1:10:00)؛ والتي 
يقدر تمويلها على التوالي ( 4.:8: ۰4 5» 3) مليون وحدة نقدية على التوالي: 
ويتوقع منها تحقيق معدل عاتد على رأس المال المستتثمر ( ۰7516 2015؛ 
4 9013) على التوالي أيضا. 

يوضع المدرج التكراري لمعدلات تكلفة هذه لبدائل؛ في ۳ 


25 A::16% 
%15.5 
%15.0 | | B::15% 
%14.5 : 

۸ | : ظ 
ظ : %14.0 
: 1 

%13.5 ۱ : : ۸35 
30 iif A::13% 

12.5 : : 








2I 2‏ 18 15 137 9 6 
حجم الاستتمارات ۲ ۰ 


الشكل رقم (2-4) المدرج التكراري لتکالیف بدائل استشمار منشأة سلمان 
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دة تقبل الاستتمارات التي تزيد معدلات عوائدها على تکالیف تمویلها؛ ؛ویمکن 
اف التكلفة الحدية بعملية المقارنة بدلا من التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس 
المال» ويمكن أن تتم المقارنة عن طريق جمع المدرجين التكراريين لمعدلات 
العوائد ومعدلات التكلفة الحدية في شكل بياني واحد» ونقطة تقاطع المدرجين 
تحدد المشروعات الاستثمارية المقبولة. 
على سبيل المثال الشكل رقم (3-8) مدرجي التكلفة والعوائد لمنشأة سلمانء 
ويتضح من الشكل أن المنشأة يمكن أن تقبل المشروعات النانات ا د 





(CBA) 

%15.5 15.40 
%15.0 
4145 %14.30 

%14.05 
%14.0 | 618 

D::%o1 
%13.5 
E:: %13.5 
%13.0 | 
5 %12.55 
2 حجم الاستثمار ات‎ 






157159۳7 17 9 6 3 0 
الشكل رقم (3-8) مستويات تحول تكلفة التمويل لمنشأة لمان 
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أسئلة الفصل الثامن 
6. حل المسألة التالية: 
قدمت منشأة 5 في نهاية عام 2009 
سندات بفائدة 967 ؛ 2,000,000 ل.س أسهم ممتازة بمعدل ربح %8؛ 
0 ل.س أسهم عادية (32,000 سهم)؛ ووزعت كامل أرباحها 
الصافية على حملة الأسهم وقد بلغ نصيب السهم (20) ل.س. 
في عام 2010: تتوقع أن تزيد أرباحها في عام بمعدل %30 على أرباحها عام 
9 ولذلك قررت احتجاز 9640 من أرباحها وتوزيع الباقي على المساهمين 
العاديين» وتتوقع نتيجة هذه السياسة تحقيق معدل نمو ۰763 وتخضع الشركة 
لمعدل ضريبة ۰9632 وتتوقع الشركة أن يحافظ السهم على قيمته الاسمية. 


يانات التالية: 5,000,000 ل.س 


المطلوب: حساب تكلفة رأس المال الخاص المتوقعة في نهاية عام 2010 
7 حل المسألة التالية: ۱ 


واجهت منشأة 1 الصناعية في مطلع عام 2007 قضية تمویل أحد 
استثماراتهاء وقد بلغت حاجتها من الاموال ( 7,500,000) لس وتوفرت لها 
فرص التمويل التالية: 

1.إصدار. آسهم عادية بسعر 50 ل.س للسهم الواحد. 

2.إصدار أسهم ممتازة بقيمة اسمية 500 ل.س وربح 968. 

3.إصدار سندات بفائدة سنوية 908 تستحق خلال 12 سسنة. 
وكان هيكل رأس مال منشأة محسن في نهاية عام 2006 على النحو التالي: 
قروض مصرفية 0 ل.س بفائدة 908؛ اسهم ممتازة 5,000,000 
لس بربح 4707 حقوق أسهم عادية 12,000,000 ل.س (240,000 سهم)» 
أر باح محتجزة 2,000,000 ل.س. 
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في نهاية 2006 دوزعت كامل الأرباح وبمعدل (5) ل.س للسهم لواحد» 
وتتوقع المنشأة زيادة في عام 2007 ار باحها بنسبة 9620 على أرباحها عام 
6 وتخضع لضريبة بمعدل 9038, ۱ 
المطلوب: لصب ربح السهم اواد مع بيان أفضل مصدر لتمويل ال الاستثمار. 
8. حل المسألة التالية: 
قدمت منشأة يعرب في نهاية عام 2006 البيانات التالية: 6,000,000 لس 
قروض طويلة الأجل بفائدة 906؛ 9,000,000 ل.س سندات بفائدة 907؛ 
0 لس اسهم ممتازة بمعدل ربح %8؛ 15,000,000 ل.س 
أسهم عادية (150,000 سهم)؛ 10,000,000 ل.س أرباح محتجزة» وكانت 
قيمة السهم السوقية مساوية لقيمته الاسمية» ووزعت كامل الأرباح وبمعدل 12 
لس للسهم. 
في بداية عام 2007 تفاضل الشركة بين مشروعین» الأول تكلفة 5,000,000 
ل.س وعمره الاقتصادي 7 سنوات ویحقق ای ادا تقو دا قدره 0 إإل.س 
وتقدر نفایته ب 500,000 ل.سء آما المشرو ع الثاني فتکلفته 7,000,000 
ل.س وعمره الاقتصادي 8 سنوات ویحقق إيراداً سنوياً قدره 1,300,000 
ل.س ونقدر نفایته ب 700,000 ل.س. تسمح نسبة مديونية المنشأة بتمویل آحد 
الاستشمارین بقروض وفائدة سنوية 967. وتتوقع أن تزيد آرباحها في عام 2007 
بمعدل %30 على أرباحها عام 2006 ولذلك قررت احتجاز %40 من آرباحها 
وتوزیع الباقي على المساهمین العادیین؛ ونتوقع نتيجة هذه السياسة تحقیق معدل 
نمو ۰763 وتخضع الشركة لمعدل ضريبة ۰7036 وتحافظ على تكلفة رأس المال 
كما كانت في نهاية 2006. 
المطلوب: احسب قيمة السهم المتوقعة في بداية 2007 
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4. حل المسألة التالية: 
را زیم عل د ا 
قروض مصرفية 5,000,000 ل.س بفائدة : 
0 لس بربح 968؛ حقوق أسهم عادية 10,000,000 ل.س 
(10,000 سهم)» أرباح محتجزة 4,000,000 ل.س. وقيمة السهم في 
السوقية تساوي لقيمته الاسميةء وفي نهاية عام 2005 وزعت المنشأة كامل 
أرباحها على المساهمين وكانت حصة السهم 150 ل.س. 
في بداية عام 2006 قررت تنفيذ أحد الاستثمارات وقدم لها العرضان التاليان: 
تفاضل منشأة سعد بين مشروعين استثماريين تكلفة المشروع الأول 
0 ل.س ويحقق إيرادا سنوي قدرة 200,000 لس ويقدر عمره 
الاقتصادي بثمان سنوات؛ وتكلفة المشروع الثاني 900,000 ل.س یحقق 
ايرادا سنوياً قدره 240,000 ل.س ويقدر عمره الاقتصادي بست سنوات. 
توقعت المنشأة أن تزيد أزباحها عام 2006 بمعدل 9620 عن أرباح 2005 
لك قررت احتجاز %25 من أرباحها وتوزيع الباقي على المساهمين. 
المطلوب: 

أ هل من صالح المنشأة تنفيذ أي من الاستثمارين المقترحين ؟ ولماذا 

۴ 


2- إذا كان التركيب “ الل لرأس المال توق مع نسبة مديونية 9630 


هل من صالح المنشأة تمويل الاستثمار الجديد بقرض جديد بفائدة a‏ %7 
أو عن طريق مصادر التمويل الأخرى ؟ 


3- احسب قيمة السهم المتوقعة في بداية 2007 علماً بأن المنشأة حققت 


6 3 وحافظت على تكلفة لرأسمالها الخاص المحققة عام 
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ظ 59 0 1١‏ 
الفصل التاسع لحم ۷ 1 
مصادر التمویل 
یهدف هذا الفصل إلى التعریف بمفهوم التمویل واهم مصادره والتي تشمل: 
1. التمویل قصير الاجل . 


1( الانتمان التجاري. 0 × 
2 الائتمان المصرفي. ۱ 2 
۱ وم 
2. التمويل متوسط الأجل ی 


1) القروض متوسطة الأجل. 
۰ 02 استئجار الأصول الثابتة. 
3. التمويل طويل الأجل 
1) الديون طويلة الأجل: 
2( القروض طويلة الأجل: 
4. مصادر التمويل الداخلية (الذاتية) وتشمل: 
1) الأرًباح المحتجزة. 
2 مخصصات الإهلاك. 
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المقدمة 


تشغل مصادر التمويل ودراستها حيزا مهما من تفكير إدارة المنشآت الاقتصادية 
لأن سبل إيجاد الأموال اللازمة وتكلفتها من محددات الاستثمار الرئيسية» حيث 
تزود هذه المصادر المنشآت بالأموال اللازمة للقيام باستثماراتهاء سواء كانت 
طويلة الاجل أم قصيرة الأجل؛ وتحرص المنشأة ومن خلال سعيها لتحقيق 
أهداف المستثمرين (تعظيم ثرواتهم) على اختيار أفضل مصادر تمویل» لذلك 
تدرس الإدارة جميع البدائل الاستثمارية وتختار البديل الذي يحقق أعلى عائد 
داخلي من بين البدائل التي عوائدها الداخلية تساوي لتكاليف تمويلها أو تزيد 


وتقسم مصادر التمویل إلى: الا مان اد 

1 مصادر التمویل قصيرة الاجل‌ست «رر لقان ١‏ دعر 

9 مصادر ان یت یز ان یک ون فا 
حك حيسي 


ی اله فيل ر حت 
١‏ لر بسو ان عر داس رب فل 


4 : ۳ ۱ 
لز دم مو هلم" ١‏ کي 





لتمویل. قصير الاجل يؤمن للمنشا للمنشأة احتياجاتها من الأموال لفترة قصيرة نسبياء 
وقد يكون على شكل الأموال ( وال ( أو المواد)» على أن تعیدها المنشاة خلال فترة 
زمنية قصيرة! (آقل من سنت)] | أي تحصل على الأموال (المواد) التي تحتاجها في 
لوقت المناسب وتتجنب تحمل تكاليف أموال ليست بحاجة لهاء وتحدد طبيعة 
عمل المنشأة درجة اعتمادها على مصادر_التمويل قصيرة الأجل. الأجل» بالإضافة بالإضافة 


۴ سے ل س ولف سس 
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لسياساتها التمويلية والظروف التي تمر بها'ء ويقوم لاثتمان على الثقة بالمنشاء 
المبنية على مركزها المالي وقدرتها على السداد. 


f.‏ 1-1- الاثتمان التجاري:) 


يعرف الائتمان_التجاري بأنه التمويل الذي تحصل , تحصل علية المنشاة من الموردين 
ويتمثل بقيمة البضاعة الآجلة التي تحصل عليها بهدف إعادة بيعها أو تصنیعها, 
وبالاستناد إلى هذا التعريف لا يدخل ضمن التمويل قصير الأجل شراء الأصول 
الثابتة لاجل لسببين الأول ول أنها تمتد لفترة زمنية طويلة نسبيا (أطول من سنة) 
وهي ليست بهدف إعادة لييع؛ ويستبعد من الاتمان التجاري بيع بعض السلع 
الاستهلاكية بالتقسيط (ولو كانت لفترة قصيرة) لأنها ليست بهدف إعادة یج 

1 2-1- مزايا ااکتمان الت 











الإدار : المالية- توفيق حسون - مرجع سايق ص 239 
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قروض قد یکون حجمها مختلف الحجم اللازم وبالتالي قد توجد أموال فائضة. 
وتدفع فوائدها دون مبررء وقد يكون حجم القروض أقل من حجم الأموال اللازمة 
وبالتالي لا تكفي لشراء البضاعة وهذا يربك الجهة المستفيدة وقد يؤخر عملية 
الحصول على المواد أو البضائع اللازمةء هذا بالإضافة لمسألة تحقيق التوافق بين 
أجال القروض وزمن الحاجة لها بينما نجد هذه المسائل تحل في حالة الائتمان 
التجاري بشکل تلقائيء ویعد" الائتمان: التب ریم رسائل" التمویل المرنة لان 











حجمه یتغیر بتغیر حجم الاعمال» والمنشاة غير ملزمة بتوقيع آية وثاتق ولا تقدیم 
مسمس سي سي سس سس سے تسه - ديد 





1 ۳ لقا 
۷ 0 ۲ 1 لقا ا 
5 اف 








یحصلون على التمویل من المؤسسات المالية أو المصارف 


> ہے وا زوا 





| 2-1- _تكلفة الائتمان التجاري:| 


تشمل تکالیف الائتمان جمیع الأعباء المالية الناجمة عن الاستفادة من الانتمان 
التجاري والتي ترتبط بشروط الائتمان» إذا كانت شروط الائتمان الممنوح لا 
9 أ نقدياً فان الاستفادة من الائتمان لن يحمل الجهة المستفيدة أية تكاليف 
آخر يوم من أيام فترة الائتمان الممنوح؛ أما لو تضمنت . 
شروط منج الائتمان| خصماً نقدياً يجب التمييز بين حالتين الأولي حالة الاستفادة 
من الخصم النقدي و الثانية حالة عد الاستفادة من تام النقدي. 









[. حالة الاستفادة من الخصم النقدي: o.‏ 
يرى بعضهم أن قيام المنشأة بالتسديد خلال الفترة الممنوحة للاستفادة من . 
الخصم النقدي لا يُحملها أية تكاليف» نعم هذا ما يتبادر للذهن للوهلة الأولى» Ù‏ 
لكن بالواقع عندما تسدد المنشاة خلال الفترة الممنوحة للاستفلاة من اخم 
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تیان الممنوح في هذه الحالة يكون تما سس 





وتتخذ المنشأة القر ار بالاستفادة أو عدم الاستفادة من الخصم النقدي بالاستناد 


إلى رت كفة تخس اندي المحموب الاك ی :رس 


بل دف سید واه من الخصم ان منوضح كيفية راي تي 
نس خلال این : -1). 


المثال رقم (1-9): 
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و 
نیح 
نی # جنس 
رز ۹ ۱ سے a‏ 
ا 1 ي ۱ 
٠0‏ ی ها 
۱ ار 
E 7 7‏ 
ار سر اس و 
+ | ار كن 
ا 


اشتر شترت منشاة سالم بضاعة بقيمة 250,000 وحدة نقدية وتضمنت شروط العقد 

رط اللي [ 10/2 صافيا 30] ررس ادن تین 

- التسديد بعد بيع البضاعة وتتوقع أن يتم ذلك في آخر الفترة لفترة لممنوحة. ری دص یی 
- الحصول على قرض بمعدل فائدة سنوية[9615)لمدة عشرین پوما؛ بهدف 


تسدد قيمة البضاعة وتستفيد 8 | 2 ها ال نها 
سند فب ابضاعة وقد من الخ ىر ود ] زرا اترم 


المطلوب: 
سي ساب ادس تبس ل اب سا د 
۱ ظ 7 360 ۰ 0,02 _ 
الحل : 67390 یت« 
30-0 098 


بما أن تكلفة التخلي عن الخصم والبالغة 9636,73 أكبر_من ی . کلف_انقرض 
قصير الأجل ننصح بالحصول على القرض والاستفادة من الخصم., 





المالية المسحوبة جلى اه ٠‏ یی هل امن الحالات التي تج 
او یه تحت 


المحددة اللاستفادة منهء وهو بطبيعته ا 
1 ويمكن للمنشأة استخدامه ولق مرا عملها بينما 


الاتتمان لائتمان_التجاري يكون يكون على شكل بضاتع؛ أمارمن رحرث بالحجمرفهو أل زمروفة 


الذي يتغير بتغير الحاجة له؛ أما الائتمان المصرفم, فتغيير 
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1-2- أأنواع الائتمان المصرا في: | تصنف القروض المصرفية إلى القروض 
عير آلمضمونة و القروض المضمونة ۱ 


0 





5 ا عاد امس 8 
۳۳ وی سب تفت ۳ ا ۳ ی المج د ۱ ۱ 

2--1- القروض غير المضمونة: 7" انرون ای من توت راوز 
إن القروض المصرفية قصيرة_الأجل وغير النضمونة ستخدم لتمويل 
الاستثمارات قصيرة الاجل» ويتم تسديدها بسهولة لأن هذه الاستثمارات تتحول 
إلى نقدية خلال العام؛ وتعتمد المنشآت الصناعية والتجارية على هذا النوع من 
القروض وفق متطلبات عملهاء وتستخدمها بشكل خاص لتنشيط أعمالها عن 
طريق تمويل الاستثمار في المخزون والحسابات المدينة. وتأخذ القروض غير 

" المضمونة عدة أشكال أساسية أهمها: 


تسس سا ۱ ۱ ۱ 

هو اتفاق غير_رسمي) بين الجهة_الماحة (لمصرف) والجهة المستفيدة 
(المنشأة)» يبين الحد ۱ صی لحجم _الاموال التي یمن للمنشاة الاستفادة منها 
خلال فترة زمنية محددة(عادة بنا قابلة التجديدء ولا يشكل هذا الاتفاق التزاما 
| قانونیا بالنسبة للمصرف؛ ويحق له التوقف . عن منح | الاعتماد إذا ضعف المرکز 
۱ المالي_للمنشأق آما بالنسبة للمنشأة فان الاعتماد المفتوح يحقق لها مزایا عدیدة 

| تیا + 5 أ. 

٠‏ كم بشكل مسبق أن المصرف سيمول استثماراتها قصيرة الأجل» ولا تحتاج 
للدخول في أية مفاوضات بهذا الخصوص, ٠‏ ۱ 
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بر مرونة للمنشأة بخصوص.تقدير حجم احتياجاتها المؤقتة: لأن المصرف 

سيغطي احتیاجاتها بالوقت المناسب ضمن الحد الأقصى المتفق عليه. 

| القرض المتجدد: ۱ 

هو تعهد قانوني من قبل المصرف بتلبية احتياجات الجهة المستفيدة خلال ) الفترة 

المتفق المتفق عليهاء في حدود | الحد الأقصى المتف المتفق علي عليه) ومن جهة أخر ة أخرى هو تعهد 

قانوني من قبل_الجهة المستفيدة بدفع فع الفوائد كاملة عن الجزء .الذي استخدمته 
من القرض» وبدفع رسم التزام ( فائدة التزام) عن الجر عن الجزء خ غير ی لمتكم ۲ وبعادة 

نتراوح نسبة رسم رم بين (00.25 .%0( و(%0.5 .%0(. 


1. القرض لخاص بعملية محددة ( واحدة 





هذا لنوع‌من القروض يعد مناسيا عندما تكون حاجة المنشاة ة للأموال مرتبطة 
بالاستثمار بعملية محددة ولا ترغب في تحمل تكاليف الإقراض قبل البدء 
بالاستثمار ولا بعد الانتهاء منه الانتهاء منه» فتطلب قرضاً خاصا لكل_عملية_(استثمار) 
تقوم_بهاء وتسدد_قيمته_فور قيمته فور الانتهاء من_عملية الاستثمار (استلام قیمتها)» 
والمصرف يعد كل طلب من الجهة المستفيدة عملية اقتراض مستقلة» ويرى أن 
تسديداتها على شكل دفعات وفق مقبوضات المنشأة من العوامل المطمئنة 
المصرف| القروض المضمونة:) 7 
فد تواجه المنشأة بعش الظروف غير رش باس ال اماس 
ار 
ب. ب. كبر حجم القرض المطلوب من المصرف. 
ات. حداثة حداثة المنشأة وخبرتها لمجدوده »وان التو, تعمل به. 
03 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


لس مر 


پت تتح ا 

في هذه الحالات يطلب المصرفك من المنشأة تقديم ضمان للقروض) لتخفيف 
1 ۱ یی سا 0 یت ۱ الائتما ۰ £ 5 
خساثره المحتملة) وتتوقف موافقة المصرف على منح الائتمان على نتائج تحليل 
القرض وفوائده بالإضافة إلى دراسة الأثر المتوقع للاستثمارات الجديدة على 
المنشأة» والثاني هو قيمة الرهن المقدم لضمان_القرضبل» حيث تحرص إدارة 
المصرف على زيادة القيمة الصافية للضمان عن قيمة القرضص» لتحتفظ بهامش 
أمان مناسب في حال عدم التسديد من قبل المنشأة في تاريخ الاستحقاق» وتختلف 
نوعية الضماذات التي تطلب بحسب ظروف المنشأة التي تطلب القرض 
ومقدرتها على الدسدید؛ وحسب طبيعة الاستثمار ودرجة المخاطرة المرافقة له. 





ارتباطاً وثيقاً بالظروف_ الاقتصابية 
السائدة» وبسعر الفائدة للمصرف الرائد (أو المصرف المركزي). هذا من 
جهة ومن جهة آخری تتأثر هذه التكلفة تأثيرا مباشرا بالمركز المالي 


| لمنشاها فكلما كان مركزها المالى_قوياً كلا استطاعت الحصول على 
مزايا أفضل» منها تخفيض سعر الفائدة عن سعر الفائدة السائد فى اموق 
المالية؛ وعندما يكون المركز المالى للمنشاء .. .2 


التفاو ضي تجاه المصارف وبالتالي تجد نفسها مجبرة "۳ قبول لباز 
فا ا ۱ س لخي م 
. فائدة أعلى من السعر السائد في السوق, ومن العوامل التي تؤثر فى سعر 
الفائذة أيضا قيمة أصول المنشاه فالمنشأة التي تمتلك اصولا مرتفعة 
سب تساي تقديم بعضها كضمان وبالتالي تحصل على الائتمان بفائدة 
محفضه .وفي حال عدم توفر ذلك نتشدد المصارف 
زيادة المخاطر التي قد 








بمنح الائتمان بسبب 
عرض لهاء وتطلب أسعار فائدة مرتفعة» وقد 
e‏ 
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و فد تختلف اتید 9 دء ه بر ۱ ۱ 1 0 
تختف کت سک" الحقيقية_التي_تتحملها المنشأة عن التكلفة الاسمية (الواردة 
في عفود. الانتمان)» بسبب بعض الشروط_لواردة فیهاء ونلاحظ الحالات 
التالية: 












لیا قرط له ق حك حاف + 
ب“ سروط لضافین: في هذه الحالة تساوی 
۱ «سمیه) وتصادف هذه الحالة عندما تسمح المصارف 
للجهة قر ^ ۰ متسه 
5 ا المنشأة التصرف بكامل المبلغ المتفق عليهء وتطلب منه 
المثال رقم (2-9): 
حصلت منشأة زيد على قرض مصرفي قدره (1,000,000) وحدة نقدية» لمدة 
أربعة آشهر وبفائدة سنوية معدلها 6 096 سد القرض مع فوائده في نهاية 
الفترة. به وإ 
المطلوب: 
4ح ی 
الحل: 
المنشاة ستستفيد من المبلغ المتفق عليه كاملا طيلة مدة العقد» وستدفع الفوائد 
ا ا a‏ ف e ۱ ۱ 5 j‏ اع 1 ۳ ۱0۳۳ 5 (az‏ 
الفوائد)- قيمة القرض × معدل الفائدة السنوي* مدة القرض بالأيام/360, 
x %6 x 1,000,000 =‏ 12/4 = 20000 
٠‏ ا یر وو م س 
2. عندما يفرض المصرف على الجهة المستفيدة الاحتفاظ برصيد معوض؛ 
يدجم عن هذا الشرط اختلاف التكلفة الحقيقية عن التكلفة الاسمية. 
في هذه الحالة يعسب سب معدل الفائدة الحقيقي بالعلاقة التالية: 
۱ 305 
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Dp ™ ] ۱‏ 
حيث: ,© - معدل الفائدة الحقيقي ۳۳ 
و ۲ معدل الفائدة الاسمي. سر ۳ 2 
ود نے ۱ ۳ لور 
0 - تسبه شتا ۱ لمعوض: , ۴ ١ Fs‏ ۱ ی 
المثال رقم ( 3-9): ا 0 


حصلت منشاة صلاح على قرض مصرفي قد زج (000,000, ,1( وحده نقدية, 
لمدة سنة و احد؛ وبفائدة سنوية معدلها 6 6) وفرض المصرف لي الماك 
الاحتفاظ برصید بنسبة 0 = = » من القرض. 


كيني , ۲ 
حساب التكلفة الحقيقية ابرض 
الحل: ‏ ستستفيد منشأة صلاح من القرضر| جزئياً) وبالتحديد يحق لها الاستفادة 


لاان پول در [1,000,000 (02-1) 1800:0007 هد: نقدية» في 
حين يدفع الفائدة ة عن المبلغ المتفق عليه کاملا, 


الفاك ۱ 0006 »6 
معدل الفائدة اا £15% + 0.075 سس 9 _ 
سس سم سا 1-0 ۳ 


فده الحقيقى على اند التالي: یجان او ی 


271-a 1-0‏ 
3. عندما يطلب المصرف من الجهة المستفیدة دفع الفوائد مقدماً وعند استلام 
أيمة القرض؛ وينجم عن هذا الشرط أيضاً اختلاف معدل الفائدة الحقيقي عن 
معدل الفائدة الاسمي؛ ويحسب بالعلاقة التالية: 
في هذه الحالة يحسب معدل الفائدة | شر بالعلاقة اله 4 
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۱ 
Cp 1- cC‏ 
حيث: ول - معدل الفائدة ١‏ س دة الحقيقي. 
و - معدل الفائدة الاسمي. ۳0 
المثال المثال رقم ) 4-9): د“ و 


حصلت منشأة سهیر على قرض مصرفي قدره (1,000,000) وحده نقدية 
لمدة سنة واحد» وبفائدة سنوية معدلها %8 واقتطع المصرف الفوائد البالغة 
0 وحده نقدية مسبقاً. 
المطلوب: حساب التكلفة الحقيقية للقترض. 
لحل: نجد في هذه المثال أن المنشأة ستستفید فعلیاً من مبلغ مالي قدره 
(1,000,000 - 80,000 -920,000) وحدة نقدية» في حين یدفع الفائدة عن 
مبلغ قدره (1,000,000 ). وفي هذه الحالة نحسب معدل الفائدة الحقيفي علی 
O ۲‏ ۷۵ > 0.0.08 
لنحو التالي 06 م 0.08695 “TIR‏ 8 کت 

۱ ل لتمویل متوسط 
يغطي التمویل متوسط الأجل_احتياجات المنشآت المالية شبه الدائمة؛ أي يمول 
0 این نی ار Î‏ 
بعص عناصر الأصول , الثليتة والجزء الدائم من الأطول توت وتخصص 
التدفقات المالية المستقبلية لخدمة هذه المصادر التمويليةء وبعامة تسد الأعباءَ 
مدي لاو عن التمويل متوسط الأجل بشکل دوري ويمتد لسنوات عديدة 
من سدتين إلى عشر سنوات) حسب الاتفاق بين الجهة المائحة والمنشأة. 
وستقتصر دراستتا على النوعین الرئیسیین من للواع _ لتمویل . متوسط الأجل الأجل 
وهما:ل التمویل بواسا بواساطة القروض متوسطة الاجلاه وا والتمویل باستئجار عناصر 


لموجودات. 
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سب وی اني الم كنا 
1-2- القروض متوسطة الاجل ۱ 
ف وشر کا 
لقروض مت ء مت ت 4 الأجل هي القز وش التي تمنحه تمنحها | المصارف وشرک ت ت التامين 


تا تاو مدت ين سن وادة وخس سوت[ 0 


gag سس‎ 


1-1-2- | مزايا القروض متوسطة الا 
صف القروض متوسطة الأجل بعدة صفات تشجع المنشات على الارد 
على هذا المصدر التمويلي المهم» ومن آهم هذه الصفات: 

بين 11 ك لقرة زعاية أطول من نة وقد تسل العشر منوت .ی 
يجعلها_مناسبة_للإنفاق على الاستثمارات تحت التنفيذم حيث توقت المنشأة 
المستفيدة زمن الحصول على القروض (لدفعات) وتحدد حجمها حسب الحاجة 
الفعلية لمراحل التتفيذء هذا من جهة ومن جهة أخرى تتفق المنشأة مع الجهة 
المانحة على زمن تسديد القرض أو دفعاته» بضوء التدفقات ابقدية المستقيلية 
التي تخصصها لخدمة القرض وفوائده. 

2 نكف ار متوسطة الأجل أل من دول یل 

جا عقود القروض متوسطة الاجل عقود رسمية ملزمة ۰ للطرفينء وهذا يحقق 


الأمان للمنشأة المستفيدة ويجنبها المخاوف المرتبطة بعدم الحصول على التمويل 


اللازم وخاصة ذ لظروف الاقتصادية الحرجة. 
7 2-1-2- إعيوب القروض متوسطة الاج 


رغم مزايا التمويل لمصرفي مت الیل العديدة والتي تشجع على استخدامه 
ي عبات التمويل» نجد أن هذا المصدر التمويلي ينطوي على بعض المخاطر 
الناجمة عن بغض الشروط التي تفرضها با الجهات ' المانحة وطبيعة هذا المصدر 


التمويلي بخد ذائه؛ ويمكن تصنيف هز, “٣۱‏ لشروط ضمن ثلاث مجموعات(آتواع) 
رئيسية هي: 
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٠ 1‏ الشروط . الشروط العامة تفرض على معظم ۱ القروض, وتهدف إلى المحافظة لمحافظة على 
الوضع المالي شو امش للمنشأة. 

2. الشروط المشتركة 3 رض هذه اكتف I‏ جلع شر سا ی 

متشابه_تقريباء كالطلب هة 


بهدف الاطلاع الدائم على الوضع المالي للمنث المالى ٠‏ للمنشأة و رتغيراته: ٠‏ ولك ت للتاکد من 
حفاظها على قيمة أصولها التي تشكل الضمان الأساسي لحقوق الجهة المانحة. 
3. الشروط الخاصة: تفرض هذه الشروط من قبل الجهة المانحة على بعض 
لقروض لتأمين ضمانة کاملة ! لاموالها. 
نوضح كيفية تسديد القروض متوسطة الأجل من خلال المثال رقم (5-9)) 
. + المثال (5-9): حصلت منشأة زيد التجارية على قرض بقيمة 12,000,000 
بمعدل فائدة| 966»//علی أن تسدد المنشأة القرض 
۱ زر على ی شكل قاط متساوية تسده عند نهاية كل سنا 
الحل: القرض يمت لقیمة الحالية لجملة دفعات سنوية متساوية ویمعدل فاك 
سنوي قدره 6706 وبالتالي يمكن حساب قيمة القسط على النحو التالي: 
القيمة الحالية - الدفعة السنوية × معامل القيمة الحالية لجملة دفعات سنوية خلال ن سنة 
أي: الدفعة السنوية خ.القيمة الحالية / معدل القيمة الجالية لجملة دفعات خلال ن سنة 





وحدة نقدية» لمدة أربع سنوات 








ولدينا:القيمة الحالية)- قيمة القرض -12,000,000)) ومعامل القيمة الحالية 
لجملة دفعات سنوية خلال أربع سنوات وبمعدل 6 % تساوي 7.۹65 وبالتالي: 





الدفعة السنویق+ 00,000 0 903,465 2۶ 5 203.5 ,3,463 َ( 


۰ب 


ررر ۱ 


ويمكن أن وشح حملية تمديد القرض من خلال الجدول رقم (9 1) 7 52 
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عع ۳ e‏ ام 





تعد الاصول الا ل الثابتة إحدى أهم_متطلبات_العمل_التي شم تسعی المنشأت داثما 
مسق یل لحصول عليهاء ولما كان الهدف من وراء ذلك هو تشغيل هذه الأصول؛ فقد 
ظهر في الخمسینات من القرن لماضي أسلوب جدید للحصول على هذه 
الاصول و استتجارها بدلا من شرائهاء) 
یعرف التمویل باستثجار الاصول بانه عقد بين المالك (المؤجر) والمستأجر 
(المستفيد) » يقضي بأن یمکن مالك الاصل سل المستأجر مستاجر من استعمال الاصل وفق 
چست محددة مقابل .أقساط محددة ودوريةء » وتبقی ملكية الأصل/ المؤجر] و وفي 
حالات قق عليها يمكن للمستأجر بنهاية فر لد أن يطلب تمديد عقد الإيجار: 
ويمكنه إذا رغب في شراء الأصل الذي يستأجره بقيمته المتبقية» وبالاستناد ‏ » وبالاستناد إلى 
هذا عدت عملية استئجار الأصول عملية تمويلية» لان الاستئجار يقدم للمنشأة 


أصولاً جاهزة لاستخدامها بدلا من البحث عن مصادر روز عملية شرائها. 
أشكال التمويل باستئجار الأصول: ا 
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توجد أنواع متعددة من أشكال الاستئجار والتي تعد من أشكال التمويل متوسط 
الأجل» وسنتعرف ٠‏ على الاش شال الأكثر_انتثبا ۱ هي: البيع واعادة الاستتجار» 


برع الاستنجار التشغيلي ا شتجار التمويليء مس كي رن 


1. البيع وإعادة الاستئجار: 
وفق هذا النوع من التمويل تقوم المنشأة المالكةا للأصلٌ ببيع اصل تملكه إلى 
طرف آخر على أن يقوم هذا الطرف بتأجيره للمنشأةى وبالنتيجة تحصل المنشأة . 
البائعة علی_قيمة الاصل »_لتمویل ل_استثمارات_أخرى_مع الاحتفاظ بالأصل 
والانتفاع منه خلال فترة_التأجير؛ لقاء دفع قسط الإيجار | الطرف_ المشتري 
والتنازل له عن ملكية الأصل. ۱ 
يحقق التمويل عن طريق بيع الأصل وإعادة استتجانء | وقورات خر يبية) ما 
كانت تتاح للمنشأة لو ظلت مالكة للاصل وخاصة عندما يكون الأصل لا . 
يخضع للإهلاك مثل الأراضي أو الأصول التي استهلكت دفترياء حيث أن ا 
الإيجار يعد من المصاريف ويقتطع من الارباج قبل احتساب الضريبة. 
:7 الاستئجار التشغيلي: يتميز هذا النوع بأنه يكون لفترة زمنية قصيرة (سنة ) (سنة ) 
قابلة لتجديد» ويتميز جديدء ويتميز_بقابليته للإلغاء من قبل المستاجر قبل انتهاء فترة العقد العقد 
وتبدو أهمية هذه الميزة في حالة تقادم الأصل أو إنهاء حاجة المنشاة للاصل» 
- كما يتميز هذا النوع من التأجير/بتأمين خدما من_قبل_المؤجر) ل 
ود قيمهها بیان( تتدير حجم قسط الإيجان) ومن الأملة على ذلك 
خدمات الاتصالات (هاتف» انترنیت» میاه» کهرباء» تأجير السيارات). 















۲ 


ط 3 المکتب العربي الحديث- إسكندرية 





متیر ایراهیم الهندي - إدارة البنوك التجارية: مان یی 
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ة المستأجرة 3 
لبحث عن مصدر تمويل لشراء الصا الاصل» 1 يوسم باهم 


سر معدل عائد 
دورية خلال قترة العقد تكفي لنغطلية قيمة الأصل وتحقيق د مناسب 


(عادة يساوي لمعدل الفائدة خالي المخاطر)» وعادة تگون فترة العقد طوبة 
وتغطي | وتغطي العمر الإنتاجي نلاصل. 


4. ' 4. التأجير الرفعي: ۱ 22200 
يرتبط هذا . النوع امن التأجير عادة : بالاصول الم المرتفعة تفعة_التکالیف یر 


الرفعي ثلاثة رات الستأجر والمؤجر والممول) يتشابه وضع المستأجر في 
هذا النوع من العقود مع وضعه في بقية العقود» ما ویر میت "نیع 
آمواله جزئيا ( عادة بنسبة ۰/9630 أما الجزء الاخر فیمول آبالمديونية, ویعد 
(الأصل) امنا للقرضء ولزيادة الضمان یوقع کل من المؤجر والمستأجر علی 
عقد القرضء المؤجر كمقترض والمستأجر كضامن للد ن للسداد؛ ويحق للمؤجر لمؤجر خصم 
أقساط . الإهلاك من أقساط الإيجار للأغراض الضريبية. 


س 
استئجار الأصول يحقق العديد من المزايا يشجع المنشآت على استثجارها بدلا 
من شرائهاء ومن أهم هذه المزايا: تكلفة الافلانن» وتجنتب+مخاطن الملكيةم 








عيوب التمويل باستئجار الأصول: 
هم دزا تي با یل عن طريق تجار الأسوك ساب على هذا 


المصدر التمويلي أنه: يحر م شاه من القيمة المتبقية للاصل في نهاية المدة 
دا ل تكن کیره ر ا ای ده إلا بموافقة 
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المؤجر» ارتفاع تكلفة بر الأصولء لان المؤجر يحاول الحصول على بدل 
يجار يغطي معدل الفوائد السائد في أسواق المال؛ بالإضافة إلى جميع المخاطر 
المرتبطة بعملية التاجیر» بل يسعى المؤجر إلى تحقيق هامش ربح إضافي. 
سنوضح هذا من خلال المثال رقم(9 -6). 

المثال رقم(6-9): 

الجدول رقم (2-9)ء والجدول رقم (3-9) يحتويان على ميزانين عموميتين 
وقائمتي دخل لمنشائین» الأولى ممولة بحقوق_ملكية_وقروض والثائية ممولة 
بحقوق ملكية وقروض وتستاجر اصول) 
يتضح من قائمتي الدخل أن المنشة التي تستأجر الأصول بدلا من شرائهاء 
تحقق نتائج أفضل ( أرباح صافية أكبر) لأنها تدفع أقساط إيجار فقطء في حين 
المنشأة الاخری تدفع فوائد أكبر وتقتطم أقساط استهلاك. | 

الميزانيتان العمومیتان 


 ] 
۳ 90000 آسول ات‎ 







الجدول رقم - 
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قائمتي الدخل ۱ ۱ 
۱ 180.000 180.000 
امبيات ا | 30.000 0000 








ج و سس 









> التمویل طویسل الأجل 

تعتمد المنشآت على مصادر التمویل طويلة الاجل لتمویل الاصول الثابتة) 
شنویل له ماد ست رل لا قا اعد مسار ال بل 
ولتمويل الجزء دانم من راس المال العامل؛ پم مصادر التمويل طويلة 


س و n‏ = 
- ت 


الأجل إلى مصادر خارجية ومصادر داخلية. 
| مصادر التمويل الخارجية وتشمل؟ 0 
1. الأسهم العادية, + ٠‏ 
2. الاسهم الممتازة. 
3 لسندات. ٠‏ 
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تعد الأسهم العادية من أهم مصادر التمويل طويل ال حيث تصدر بت 
الأسهم في مرحلة التأسيس وفي أي مرحلة أخرى عندما تقد تقتضي الضرورة زيادة 
رن لمال الغا ويال الهم مقي حسة في ملكي نم رمک 
الأسهم_العادية يشكلون ملاك المنشاة مصدرة الأسهم؛ ولا يحصلون على أية. 
عوائد على أموالهم المستثمرة قبل وفاء المنشأة بجميع التزاماتها تجاه الغير 
وتجاه حملة الأسهم الممتازة؛ بل ويحق لإدارة المنشأة احتجاز الأرباح إذا تطليت 





عاد أو بقرارات سر ۳۳۹ ET‏ ة حرية اختيار القيمة الاسمية ۱ 
یچ کب ا ل مور جك عدر 

للسهم» وفي بعض الأحيان توجد بعض القيود التي تحدد الحد الأدنى للقيمة 
ل ا :9 n‏ بيت 








بمجمو عه و مرل من أهمها: مس یاسات_توزیع عاقدات یی في المنشأة ۱ 
عل عاد على الأمال المستتمر6) الأرباح 
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يحصل عليها حامل 2-2-2 









لستزه ‏ 
2 سرد 


3 س 


کچ تجاه الغير وتجاه . حملة اسهم ۱ الممتازت prey.‏ 


ملزمة على دفع عراند ثابتة لحملة الأسهم العادية» ويرتبط عائد السهم العادي 
ند بنتيجة أعمال المنشأة وبر غبة المنشأة في توزيع الأرباح. 

م22 تعد قيمة الاسهم العادية الضمان الأساسي , للدائنين/ الذين , یتوقعون_آن تكون 

كافية لتغطية مستحقاتهم على المنشأة في حال تعثر أعمالها وتعرضها للتصفية. 


تساعد_الاسهم_العادية للمنشاة ۶ علی تحقيق الاستقرار وتجعلها أقل تأثراً 
بتقلبات + بيعت رتبت حم الواح المح 


عيوب الأسهم العابية: لاذ ٩‏ اه 


[1) ارتفاع تکلفتها مقارنة بالمصادر الأخرى(أسهم ممتازة ون 
1 عدم توافقها مع هيكل . التمويل الأمثل يحمل المنشأة ة تكاليف إضافية ترفع 
التكلفة المتوسطة للتمويل. ظ 
با ) 5 
حم |( 2 7 1 لق 
۱ ) 2 "م 
م٠‏ ر ر 7 ۱ ۳ الي 9 ۱ 
59 316 2 
۴ 1 | شيب 
5 
دا 1 
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١ 


اسهم المتازة/ 


يمثل السهم الممتاز حصة في ملكية المنشأة, ينح مالكه الحق في الحصول على 
عائد سنوي محدد بشكل مسبق (لسبة مزویة)) يوزع سنوياء عندما تحقق المنشأة 
آرباج تكفي_لتغطية_هذه التوزیعات بعد الوفاء بجمیع التزاماتها تجاه الغيرء 
ویتمتع و تاز برق لا يتمتع بها غیر همع ومن اهم هذه الحقوق: 
(1)الحصول على العا العائد السنوي بشرط أن تحقق المنشاة أرباحاً تكفي لذلك. ‏ 





2 فش في سول ابید من ناو قبل حملة ال العادية وبعد 
ات در اسهم المت A an‏ 
تصدر المنشأت الاسهم الممتازة في حالات تج 22211 


م,1. عندما لا تستطیع الحصول على قروض يسبب نسبة فوائدها المرتفعق .. 





ر 2. عندما تكون تكلفة الاسهم الممتازة أقل من تكلفة الأسهم-العاديةا . 0 3 


3 عندما تكون أعباء المنشأة المالية كبيرة؛ ان مشاه غير أرما ينم س 
الأسهم_الممتازة» بينما تکون ملزمة بدفع افرئد_رالقساط في مواعيد 
استحقاقها في حالة التمویل عن طريق القروض, حتی عندما لا تحقق أية 

” 4 عندما لا یسمح الجد القانوني باضدار سندات جديدة 

5 و تن بو زرد مساهمین جدد لضه لضمان عدم تدخل آطراف 








توفيق حسون مرجع سابق ص 120 نو 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


_[. تحدد لمنشاءة درجة. الامتياز التي تمن بي تمنحها للأسهمى ققد يتضمن__الإصدار. 
)2 فعلى سبیل المثال قد تصدر أسهما ممتازه ۱ 
مر ك ج ال بنسبة ربح 965 أسهماً من لدرجة الثانية بسبة ربح /966) 
وأسهماً من الدرجة الثالثة الخ... » حيث تكون الأولوية في الحصول على 
العوائد للاسهم حسب درجات الأولوية المحددة في قرار الإصدارء وعندما لا 
تكفي الارباح لتفطية حصة الأسهم الممتازة يحصل حاملو أسهم الدرجة الاولی 
على عوائدهم يليهم حاملو اسهم الدرجة الثانية وهکذا حوث يحرم حاملو الاسهم 
من الدرجات الأخيرة من الأرباح كلياً أو جزئياً حسب حجم الأرباح المحققة. 
21 قد يتضمن الامتياز نسبة الربح فقط فقد تصدر المنشأة لسهما بسبة ريح 
5 و أسهما آخری بنسبة %6 و و أسهما بنسبة %7 وفي هذه الحالة تكون 


a اس‎ 


[ جمیم الأسيم متساوية في | أولوية ترش لوية الحصول على الأرياح: 
5: أشكال انأ كال الأسهم الممتازة:ا الممتازة: | 


1. الأسهم المتشاركة بالأرباح:)تحصل هذه الأسهم على عائد سنوي على شكل 
نسبة مؤوية من قيمتهاء وتشارك الأسهم العادية في باة باقي , الارباح» وقد يمتد هذا 
الامتياز ليشمل فائض أموال المنشأة في حال تصفيتهاء ويتضمن قرار إصدار 
الأسهم الممتازة شروط توزيع الأرباح بين الأسهم ال العادية والاسهم الممتازة 
وتوزع الأرباح بالتساوي (( حسب سعر الأسهم) إذا لم يتضمن قرار الإصدار 
نسب التوزیع» وتصدر المنشآت الأسهم تایه المتفاسمة الأرباح عندما تكون بحاجة 
_ ماس ای ااموال ولم تتوفر لها مصادر تمويل آخری. 
تام ما روج هذا النوع من الاسهم يضمن لحاملیه الحق فى 
م > ي يم من ما السنوية عندما لا تكفي الأرباح لتغطيتها أو 
تقرر الإدارة عدم توزيع ۳۳ باح لك عن طريق تجميع هذه بر 


جاك > عدة من الاسهم الممتازة؛ 


تجمیع 
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لحين تحقيق_المنشأة ۶ أرباحاً تكفي_لتغطيتها؟ إن هذا النوع من الأسهم يشكل 
خطراً على المنشاة وعلی المساهمین العادیین الذین لا یحضلون على أية عوائد 
قبل_سداد نصیب الاسهم _ الممتازة ویتفاقم هذا الخطر عندما یتراکم نصیب 
اسهم الممتازة سنوت عدو 

3 الأسهم القابلة ة للاستدعاء: ي بعض الأحیان تضع المنشاة المصدرة للدسهم _ 
شرطا | یسمح لها باستدعاء ء (استهلاك) | الاسهم الممثازة قبل تاريخ استحقاقها؛ 
ودفع قيمتها لأصحابها وفق الشروط المحددة في صك ال(صدار. 

4. الأسهم القابلة 2 للاستبدال:) هذا النوع من الأسهم يخول صاحبه الحق باستبداله 
بأسهم عادية عندما یری ذلك منساباً ووفق الشروط المحددة بقرار إصدار هذه 
الاسهم. 


595 ۱ : لبي | 
+- مزايا الأسهم الممتازة: 
> فف sS‏ یی 


س 1. المنشأة غير_ملزمة بتوزيع نصيب الأسهم. الممتازة سنوياء بل يحق لها 
التخلف عن ذلك عندما لا تسمح الأرباح المحققة بذلك» دون أن تتعرض لأي 


سے هد 9 


مسائلة قاذ لة قانونية. 
سب 2. لته من اج ابا لمتادرة على حق الملكية ولتي تظهر عم 
یکون العائد على رأس المال 





الممتازة» حیث يعود لفرق على . حملة اس العادية. 
۱ ۰ 3 تعد الأسهم الممتازة من احقوق الملكيةً وبالتالي تخفض من نسبة المديونية 
٠‏ لمنشات بلا وتزيد من قدرتها على الاقترَاض> 
4. إمكانية تضمين_قرار إصدار الأسهم الممتازة حق المنشأة في استدعاء 
(استهلاك) الأسهم الممتازة عندما تقتضي مصلحتها ذلك ( ظهور فائض في 
الأموال» أو الحصول على مصادر تمويل أفضل). 
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5. الاتقادة من أموال الغير دون تدخلهم في إدارة المنشأة أو في أعمالهاء) 
عيوب الأسهم الممتازة: 
ىم 1 . ارتفاع تكلفة الاسهم .الممتازة مقارنة بتكاليفٍ الاقتراض الحقيقية, . حيث تعد 
فوائد القروض من التكاليف وتقتطع قبل لفوأئد». أما عوائد الأسهم الممتازة 
5 فتقتطع من الأرباح الصافية (بعد الضريبة). _ 
2 افع الازامي للعائدات عددما اسهم المجمعة للأرباج ور كان في فترات 
لاحقة. _ 
k‏ نطو اي 
آلدیون, طويلة الأجل (قروض وسندات) من أهم مصادر لتمويل التي تعتمد 
اا المنشاة لتأمين احتیاجاتها المالية.) 
القروض طويلة الأجل: 
تحصل_المنشأة 5 على القروض طويلة الأجل من المصارف 
ونتمثل تكلفتها بنسبة مئوية_من_ 
والمنشأة 


| 






أو شركات كات_التأمين, ‏ 
القرض متفق_عليها بین_الجهات المانحة 


؛ وفي حالات خاصة(عندما يتجه سعر الفائدة نحو الارتفاع) قد ته نتشتر ط 
اجهات_المانحة عدم تحديد سعر الفائدة في_العقد العقدء 





ويتم الاتفاق على تسديد 





مت 211 ل سعاقت عل يع ده 
١‏ السندات: 

ا لكل من کل فرش طوية اليل تسل من خاي ۽ المنشاة 
لبد سول في تلو 


شي ال اش تعظوواء متيل مسا برد اصل المبالغ وفوائد متفق عليها 
أشكال السندات: 2 ی درخ سح 


تصدر المنشآت أنواع متعددة من 





LL 1 کے‎ 


السندات منها: 
2020 
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۳3 ات السندات_العادية: تمنح السندات مالكيها حفوق الدائنين العاديينء اومنها 

لجق فى الحصول علی الفوائد السنوية المحددة في ۶ في لسند وفي_المواعيد 
لمحيدة والحق باسترداد قيمة الد السية في تاريخ الاستحقاق. | 

2 السندات المضمونة:) 
السندآت المضمونة ببعض| آصول المنشآة المصدرة) تنج لحاملها بالإضافة 
اللحقوق التي تمنحها السندات العادية حق التصرف بالضمان إذا تأخرت المنشأة 
عن دفع الفوائد أو القيمة الاسمية للسند في تاريخ الاستحقاق» ولا يحق للمنشأة 
تسرد الموجودات د المقدمة كضمان للسندات.) ۰ 
ا يحصل حامل هذا النوع من السندات على الفوائد 


امهو > 





ووطو س يد ep‏ 


ا بتحقيق اا ورام كافية») وعادة تكون نسبة للفا نسبة الفائدة الممنوحة 
للسندات ذات الیخل أعلى من النسبة الممنوحة للسندات العادية لتعويض مالكيها 
عن مخاطره المتمثلة في عدم حصولهم على الفوائدافي السنوات التي لا تتحقق 
فيها الأرباح الكافيةء وتصدر المنشات هذا النوع من السندات في حالة إعادة 
تكوين المنشأة حيث يوافق حملة الأسهم العادية على استبدال سنداتهم القديمة 
5 النوع من السندات'. 

| 4. السندات المتقاسمة الارباح: تمنح لحاملها بال(ضافة للحقوق التي تمنحها 
السندات العادية الحق بتقاسم الأرياح مع حملة الاسهم العادية) حیث یحصل 
حاملها على عائد سنوي على شكل نسبة مؤوية من قیمتها وتشارك السندات 
لعادية في باقي_الأرباح» ويتضمن قرار إصدار السندات شروط مشاركتها 
بالارباح» وتصدر المنشآت السندات المتقاسمة الأرباح عندما تكون بحاجة ماسة 
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أر5.. السندات_القابلة للاستدعاء: “في بعش الأحيان تضع المنشأة المصدرة 


۴ = 3 
ستیت جڪ اسه اس 


للسندات شرطاً يسمح لها باستدعاء (استهلاك) لسندات لمتقاسمة الأرباح قبل 

تاريخ استحقاقهاء وغالباً ما يكون معدل قفتدة على هذا لنوع من_السندات 
أعلى من معدل الفائدة على السندات العاديةه للتعويض عن الخسائر التي قد 
تنجم عن استدعائهاء وفي أغلب الاحیان يتم استهلاكها بقيمة أعلى من قيمتها 
(الاسسيةة ل 
* وین تفت لقابلة للاستيدال؟ هذا النوع من السندات یخول حاملیها الحق 
11 شت بأسهم عادية ووفق قشروط السعددة كرت لصدار هذه السندات» 
عن 00 رخا رايع الاستابرين على الاب ییا ایم فان رام اي گیگ 


ار قي افقترقت اقرع ارو ما ا لط ل امه 5 









الداخلية لذاتية) : 
آنا - تشمل الإضافة الى مصادر لتمويل الخا رجية لمشار إليها أعلاه توجد أيضا 
0.١‏ المحتجزة والمخصصات_والتكاليف غير النقدية (منل الإهلاك)» وستقتصر 
۱ دزاس علی مس" 58 
تن 2 المخصصات ولتكاليف غير النقدية. (مثل الإهلاك)» وسنتعرف إلى هذه 
المصادر . 
ت (3)المؤن والاحتیاطیات التي زال السبب الذي شکلت من اجله. 

وستفتصر دراستنا على الأرباح للمحتجزة» مخصصات الاهتلاك. 
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تعد الأرباح المحتجزة من أهم مصادر التمويل طويلة الاجل» خاصة إذا اتبعت 
المنشأة ة سياسة حكيمة في احتجاز الأرباح تحقق التوازن المطلوب بين رغبة 
المساهمین في الحصول على عائدات مناسبة ورغبة الإدارة في تأمين متطلبات 
النمو. تحق الأرباح المحتجزة مزایا عديدة من أهمها: ] 
تؤمن للمنشأة احتياجاتها المالية وتجنبها البحث عن مصادر خارجية. 
ETF 2‏ 
3. تساعد على زيادة ربحية رأس المال الخاص دون زيادة عدد الأسهم وبالتالي 
زيادة نصيب السهم العادي الواحد من الاریاح. ۱ 
4. الأرباح المحتجزة محتجزة تزید حق الملكية وبالتالي تعزز الوضع المالي للمنشاتا 


سياسات الأرباح المحتجزة: 
تختار إدارة المنشاة سياسة توزيع الأرباح التي تحقق مصالح المساهمين من 
جهة و أهداف المشروع من جهة آخری» سنتعرف في رات التالية إلى أهم 
سیاسات توزیع , الارباح المعتمدة: 
1. توزیع نسبة ثابتة ۱ من قيمة | 
2 توزيع نسبة ثابتة من Er‏ 


3 اتوزيع نبا تا من قيمة | تنل علارة تقرر سنوی 


ہے 
















تؤدي مخصصات الإهلاك ود 1 ۱ 
1. استرداد الأموال التي أنفقت علي شر اء الاصول وتجهیز ها س وهي 


بذلك تحافظ على رأس المال المستثمر. 
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2 تامين موارد مالية تشكل مصدرأً من مصادر التمويل التي تساعد المنشا 
. على تلبية احتياجاتها المالية. 
7 سیاسات الإهلاك: 
تتبع المنشآت سياسات اهتلاك تناسب ظر وفها ووفق توجهاتها التوسعية. 
وسنتعرف إلى أهم سياسات الإهلاك وأكثرها انتشاراء وبالتحديد سنتغرف إلى 
السياسات التالية: سياسة القسط الثابت» سياسة القسط المتناقص» سياسة القسط 


E 
۱ سياسة القسط الثابت؛‎ .1 
وفق سياسة القسط الثابت توزع. المنشأة تكلفة الأصل_على اقساط متساوية,‎ 
عددها يساوي لعدد فترات (سنوات) العمر الاقتصادي للأصل) تحمل بمعدل‎ 
قسط واحد لكل سنة من عمر الأصل الثابت» تتسم هذه السياسة بالبساطة‎ 

وت ج سجن مس جح سس 









و مت متیر س 





المثل رقم ( 6-9): 
بفرض أن إحدى الشركات اشترت آلة بقيمة 1,600,000 
عمرها الإنتاجي| بست سنو ان كما قد 


0 وحدة نقدية. 


60 وحدة نقدية» وقدرت 


رت قیمتها في نهاية عمرها الانتاجي ب ۱ 


المطلوب : ۱ 
حساپ فسط الاستهلاك الثابت لهذه الآلة. 
الحل: ۱ 5 


قسط الاستهلاك الثابت: 
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م 50 _ 100,000 - 000, 1,600 
6 


XK = 





وفق 7 القسط سم توز ع المنشأة أة تكلفة الأصل إلى عدد من أ أقساط 
يساوي لعدد فترات (سنوات) السر الاقتصادي للأصلء بحيث تحمل القسم 
الأكبر تکلفته للاعوام ال الاولی من عمره؛ أي د یکون قم قسط إهلاك ك الاصل في ال الفترة 
(السنة) الأولى الأولى أكبر من القسط في الفترة الثائية و القسط في الفترة الثانية أكبر 
من | القسط في : الفترة الثالثةء وهکذا...» وسنتعرف إلى أهم طريقة من طرائق 
حساب القسط المتتاقص - طريقة مجموع أرقام قام فترات عمر الأصل) .. 
أ طريقة مجموع آرقام فترات (سنوات) عمر الأصل: . 

قرم هذه و على جمع أرقام اق م الز منية يملع سل ن 








ت س ےک سمس ومس سم كي 


ن ا کی فا فیس مه سای و اد لفتر ات المتبة لمتبقية من 
ا کس 

عمر الأصل ومقامه مجموع أرقام الفترات الزمنية خلال العمر الإنتاجي 
للأصلء سنوضح آلية حساب القسط من خلال المثال رقم (7-9 ). 

المثال رقم ( 7-9 ): 
اشترت منشأة :هبه الصناعية أصلا ثابتا بقيمة 6,500,000 وحدة نقدية» وبلغت 
الست 
تكاليف تجهيزه للعمل 0 مليون وحدة نقدية» وتقدر عمره الإنتاجي بست 


اد را الو یدای ار المدة بنسبة 610 )من ثمن شر اثه. 
۱ الاصل.) 





له قسپرلة تبرش ال قن لرل ر (4-9) 


مجموع آرقام العمر الاقتصادي للأصل- 6+5+4+3+2+1- 2 << 
تكاليف الأصل- قيمة الخردة» 000 .6500 (1- -0.1(+000 .0002450 .6.300 








سس و 





ا 


۱ 1 [e 0 325 


55 ده 56 ۲ ع ~~ 0 اه هی و 
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ظ السئة ٠‏ الغملية الحمينية 


۳ 0 


1.550.00 |_| 0 000 3 000 23 300 000) 3 


5 او (29/6300.000) 600.000 |000 ا 950.000 _ 
1 (23/6300.000) |000 .300 000 س 1 000 .650 650 


ا الجدول رقم (4-9 ) 
٠‏ ب- طريقة النسبة الثابتة من القيمة المتبقية للاصل؟) 
تحمل هذه الطريقة تكلفة إهلاك للأعوام الأولى من.عمر الأصل أكبر من 


التكلفة المحملة للسنوات الأخيرة رغم ثبات نسبة الإهلاك ك لان قيمة الأصل في 
کل فترة تکون آقل من قيمته في الفترة السابقة» و القسط الأخیر یکون الام 
| من قيمة الأصل) سنوضح آلية حساب القسط من خلال المثال رقم (8-9 ). 
المثال رقم (8-9): 
اشترت منشأة هبه الصناعية أصلا ثابتا بقيمة 000,000, 1 وحدة نقدية» وبلغت. 


تكاليف تجهيزه للعمل 00 )00,0 41 مليون وحدة نقديةء وتقدر عمره الإنتاجي : Sy‏ 


,سنوات» وتتوقع أن #جع الخردة في آخر المدة بمبلغ 200.000 وحدة نقدية. 
المطلوب: حساب أقساط قساط الإهلاك خلال العمر 


۱ الإنتا جي للاصا ( وفق نسبة 2 الثایته 
هرز ۱ ۱ 3 : لقيمة ۱ 1 لمتبقية : للأصل وی ۱ 9 1 بمعدل( 05 . 68 
سے ee,‏ 2 تدای 














بونج 





ق هه دب بر 
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الحل: 


۱ ده . 
۹ ۱ 

تكاليف الأصل- 8 اوقت | ۱ م 

ش 2 قيمة الخردة 400,000+1,000,000- 0- 1.200.001 ۳ 5 

ا لوح نعرض الحل في الجدول رقم: 3 






















%50x1,200,000__ 1‏ ۳ 600,000 00,000 78 
اا سد - عت | اي ي 
2 05060000 000 ,900,000 300,000 | -, 3 

3 |9650»300,000 0 1,050,000 150,000 1 
4 ظ ب کا را 
4 9650*1500 75,000 1125000 75000 | تامام 


5 750,000 75,000 12000001 00 
سبع| 75000 


لجدول رقم(5-9) 







اختیار مصادر التمویل: 

اختیار مصادر التمویل يتأثر بعوامل عدة » يرتبط بعضها بسياسة التمویل " 
وبعضها الاخر پرتبط بطبيعة الظروف الاقتصادية العامة. 
طرائق اختیار مصادر التمویل: . . ۱ ۱ 

توجد عدة طرائق لاختیار مصدر(مصادر) التمویل» من آهمها: الاختیار على 
أساس تكلفة الأموال» والاختیار على أساس ربح السهم الحادي الواحد؛ 
وسنتعرف إلى هاتين الطريقتين بشيء من التفصيل. 

1. طريقة الاختيار على أساس تكلفة الأموال: 

وفق هذه الطريقة تتم المفاضلة بين مصادر التمويل عن طريق مقارنة تكلفة 
الأموال لكل مصدر من مصادر التمويل واختیار المصدر الأقل تكلفة. 
رلو آلية هذه الطريقة من خلال المثال رقم (9-9). 
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المثال ر قم(9-9) 1 
سد 4ف شه و 8 0,000 
ردت شركة زياد ۱ ناعية تنفيذ مسر وع استتماري بفیمه 10,00 وحدة 


نقدية» وتفاضل بين مصادر التمويل التالية: 
1. اصدار أسهم عادية بقيمة قدرها 1000 وحدة نقدية للسهم العادي الواحد. 
' 2. اصدار اسهم ممتازة بقيمة قدرها 5000 وحدة نقدية للسهم الواحد؛ وبمعدل 


ربح قدره 6 90. 5 
3 اصدار سندات عادية بقيمة اسمية قدرها 10,000 و حدة نقدیه للسند العادي 
الواحد وبمعدل فائدة قدره 7۵5 


0 وحدة نقدية سندات بفائدة ۰9۵5 
0 وحدة نقدية أسهم ممتازة بمعدل ربح 966. 
0 وحدة نقدية سهم عادية 25.000 سهم , 
وقد بلغت أرباح المنشأة في العام الماضي 6,600,000 وحدة نقدية قبل الفوائد 
والضريبة؛ وتتوقع المنشأة أن تحقق زيادة في الأرباح بعد تنفيذ الاستثمار الجديد 
تقدر بمعدل ۰9۵20 وتخضع المنشأة لضريبة على الأرباح بمعدل 9۵40. 
المطلوب: . 
بيان أفضل مصدر تمويل في ضوء تكلفة الأموال. 
الحل: ۱ 
تكلفة التمويل عن طريق السندات تساوي لفوائد السندات الجديدة: 
وحدة نقدية 500.000 = (0.05) 610,000,000 
تكلفة التمويل عن طريق الأسهم الممتازة تساوي لحصة الأسهم الممتازة الجدیدة: 
دحدة نقدية 600.000 = (0,06) 10.000.000 6 
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تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية تساوي لحصة الأسهم العادية الجديدة: 
الأرباح المتوقعة للاستثمار الجديد: 
وحدة نقدية 7,920,000-(6,600,00001.2 
الارباح الخاضعة للضريبة: ۱ 
وحدة نقدية ‏ 7,920,000-612,500-7,308,000 
الضريبة %40: وحدة نقدية 7,308,000×)0.4(=2,923,200 
الأرباح الصافية بعد الضريبة 
وحدة نقدية 7,308,000-2,923,200=4,384,800 
عدد الأسهم الجديدة: 2 سهم 10,000,000+1,000-10,000 
عدد الأسهم القديمة والجدیدة: سهم 250,000+10,00035,000 
حصة السهم العادي الواحد بعد تنفيذ الاستثمار الجديد: 
وحدة نقدية 4384,800+35,000-125.28 
تكلفة التمویل بالاسهم العادیة: ۱ 
وحدة نقدية 300 252 .28x<1,000=1,‏ 125 
بمقارنة تکالیف مصادر التمویل الثلاث نجد أن أفضل مصدر تمویل هو 
2. طريقة الاختیار على أساس ربح السهم العادي الولحد: وفق هذه الطريقة 
تتم المفاضلة بين مصادر التمويل واختيار مصدر التمويل الذي يحقق اکبر ربح 
للسهم العادي الواحد من الأرباح. 
وسنوضح آلية هذه الطريقة من خلال المثال رقم (10-9) 


329 


الممسوحة ضوئیا ب 06۵۳۳78962۳۳6۲ 223 ۱ 


المثال رقم (10-9) 
المطلوب: مساعدة منشأة زياد الواردة في المثال رقم(9-9) ة 


مصدر تمويل يحقق أكبر ربح للسهم العادي الواحد. 
الحل: الأرباح السنوية المتوقعة بعد تنفيذ الاستثمار المقترح: 
وحدة نقدية 7,920,000 = 0.2(6,600,000) + 6,600,000 = r‏ 
فوائد السندات القديمة: 
وحدة نقدية ‏ 612,500 = (0.05) 000, 12,250 = و6 
فوائد السندات الجديدة: 
وحدة نقدية ‏ 500,000 = (0.05) 000, 10,000 = 0 
مجمو ع الفوائد الة القديمة والجديدة: 
. وحدة نقدية 1112,500 = 500,000 + 612,500 = 0 
حصة الأسهم الممتازة القديمة: 
وحدة نقدية ‏ 000, 600 = (0.06) 000, 10,000 = R,‏ 
خصة الاسهم الممتازة الجديدة: 
وحدة نقدية 0, 600 = (0.06) 0, 10,000 = R,‏ 
حصة الاسهم الممتازة 0 القديمة و الجديدة: 
وحدة نقدية ‏ 000, 1,200 = 000, 600 + 000, 600 = C,‏ 
توخيا للدقة وبساطة العرض نتابع الحل في الجدول م (6-9). 


في اختيار أفضل 
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٠‏ | لمات 
والضرية 
5 
KE‏ نت تن 

عد الهم ية اليد 


٠الجول‏ رقم 9 تلاط إن دل مستر مول هر ات 





الأرباح قبل الفوائد 
فوائد السندات 
الأرباح الخاضعة للضريبة 
ضريبة دخل 40 % 




















۱ خحصة الأسهم الممتازة ظ 






علاوات الاصدار والتسدید: 

1. علاوة الاصدار : ۱ 

عندما تصدر لمنشآت سندات بمعدل فائدة مرتفع ( اعلی من المعدل السائد) 

لسبب ما تحاول أن تعوض عن ذلك بطرح السندات للبيع بسعر أعلى من قیمتها ' 

الاسمية» في هذه الحالة یسمی الفرق بين سعر بیع السند وبين قيمته الاسمیه 

علاوة الاصدار, ' 

2 علاوة التسدید: علاوة التسدید تساوي للمبلغ الذي یدفع بالإضافة للقيمة 
الاسمية عند استهلاکه قبل تاريخ استحقاقه» وتعتبر بمثابة تعویض لحامل 
السند عن الخسائر التي سيتحملها (الفوائد التي بفقدها) نتيجة لاستهلاگ السندء 
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وتدفع المنشآت علاوات التسديد للمحافظة على سمعتها المالية ولتشجيم 
المستثمرين على الاكتتاب في الإصدارات المقبلة 
وسنوضح الية هذه الطريقة من خلال المثال رقم(11-9) . 
المثال رقم(11-9) 
أصدرت منشأة قيس التجارية 5,000 سند بقيمة 5,000,000 وحدة نقدية, 
استحقاق في 2010/1/31 وبمعدل فائدة ۰/08 وقد توفرت لها في 
1 إمكانية إصدار سندات بسعر مشابه وقيمة إجمالية مشابهة أيضاً, 
استحقاق 2004/12/31 وتتوقع أن تبلغ تكاليف الإصدار 100,000 وحدة 
نقدية» وللسند القديم علاوة تسديد قدرها 100 وحدة نقدية» وتخضع المنشأة 


لمعدل ضريبة 9050. 
المطلوب: ظ 
هل تنصح المنشأة بتبديل سنداتها أم لا ؟. 
فعل: ۱ 
ار ۳ 8 س لضن م 
علاوات التسديد: وحدة نقديه 0 (100) 5,000 
وحدة نقدية ‏ 250,000 = (500,000)1-50% 
الكلفة الحقيقة لتكاليف الإصدار: 
وحدة نقدية 50.000 = (1-50%) 100.000 
(جمالي لین الحقيقية للإصدار : 
وحدة نقدية 300.000 > 000. 
لفوائد السنوية للسندات اد = 50.000 + 250,000 
وحدة نقدية 0 
فوفد یه ات ن 0 - 079۵ 5,000,000 
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وحدة نقدية 400,000 = (8%) 5,000,000 
الوفر السنوي للفو ائد: وحدة نقدية = 30,000 - 400,000 
50,000 
الوفر السنوي الحقيقي للفوائد: وحدة نقدية 25,000 = (1-50%) 50,000 
إجمالي الوفر الحقيقي خلال الفترة المتبقی(ست سنوات): 


وحدة نقدية 0 = (6) 25,000 
لوفر الحقيقي السنوي لتبدیل الستدلات: 


وحدة نقدية ‏ 150,000- = 300,000 - 150,000 
نلاحظ أن المنشأة ستتحمل خسائر قیمتها 150,000 وحدة نقدية إذا قامت بتبدیل 
السندات» لذلك ننصحها بعدم التبدیل. 
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أسئلة الفصل التاسع 

57 به ی بضاعة بقيمة 5,000,000 وحدة نقدية وتضمنت شروط 
مرن a"‏ تا" 9 ۳۳ تدرس البديلين التاليين: 
العقد الشرط التالي [ 10/2 صافي 30]ء وتدرسر 
* ا بذ یی قیشاها وتترقی آن کم تال في لزن را اسار 
- الحصول على قرض بمعدل فائدة سنوية %12 لمدة عشرین يوماء بهدف 
تسدد قيمة البضاعة والاستفادة من الخصم. 
لمطلوب: هل نتصح المنشاة بالحصول على القرض والاستفادة من الخصم أو 
لا ؟! علل اجابتك ! 
السؤال رقم (2-9): 
حصلت منشأة يعرب على قرض مصرفي قدره (7,000,000) وحدة نقدية, 
لمدة ستة أشهر وبفائدة سنوية معدلها 10 90. 
المطلوب: حساب تكلفة القرض الحقيقية 
السؤال رقم (3-9): ۱ 
حصلت منشأة بدر علی قرض مصرفي قدره (5,000,000) وحده نقدیة, لمدة 
سنة واحد» وبفائدة سنوية معدلها 10 9: وفرض المصرف على المتشاء 
الاحتفاظ برصید بنسبة 2500 - » من القرض. 
المطلوب: حساب تكلفة القرض الحقيقية 

السؤال رقم ( 4-9): 
حصلت منشأة دعد على قرض مصرفي قدره (5,000,000) وحده نقدية» لمدة 
سنة وأحدء وبفائدة سنوية معدلها 2 واقتطع المصرف بشكل مسبق. 
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السؤال رقم (5-9): 


۱ حصلب منشأة زينة التجارية على قرض بقيمة 10.000,000 وحدة نقدیة لمدة 


خمس سنوات بمعدل فائدة 909, ' على أن تسدد المنشاة القرض وفوائده على 
شكل أقساط متساوية تسدد في نهاية كل سنة. ظ 


لمطلوب: تحديد قيمة القسط السنوي ؟! 
السؤال رقم ( 6-9 ): 


شترت منشأة رقية آلة بقيمة 7,700,000 وحدة نقديةء وقدرت عمرها 


ال ا ينه ا يي عمر ها بات 
0 وحدة نقدية 


المطلوب: حساب قسط الاستهلاك الثابت لهذه الآلة. 

السؤال رقم ( 7-9 ): 

اشترت منشأة هبه الصناعية أصلا ثابتا بقيمة 8,800,000 وحدة نقدية». وبلغت 
تكاليف تجهيزه للعمل 000 ,1,2000 مليون وحدة نقدية» ونقدر عمره الإنتاجي 
بثتمان سنو ات › ونتوقع أن یه الخردة في آخر المدة بنسبة 10م من: نمن 
شراءه. 


المطلوب: 
حساب أقساط الإهلاك وفق طريقة مجموع أرقام عمر الأصل. 


السؤال 9 بع : 
اشترت مذ 5 حمد الصناعية اصلا ثابتا بة بقيمة 000 , 000, 11 وحدة نقدبة» 
وبلغت تکالیف تجهيزه للعمل 1,500,000 باوج وحدة نقدية» وتقدر عمره 
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0 


تت قم أ تیم الخردة في آخر المدة بمبلغ 0.000 
وحدة نقدية. 


المطلوب: ۱ 
حساب أقساط الإهلاك خلال العمر الانتاجي للأصل وفق النسبة الثابتة من القيمة 


المتبقية للأصل وبمعدل %20. 


المثال رقم(9-9) 
قررت شركة بهية الصناعية تنفيذ مشروع استشماري بقيمة 25,000,000 وحد: 


1. إصدار أسهم عادية بقيمة قدرها 5,000 وحدة نقدية للسهم العادي الواحد. 


2. إصدار أسهم ممتازة بقيمة قدرها 10,000 وحدة نقدية للسهم الواحد» وبمعدل 

ربح قدره 7 96. 
3. اصدار سندات عادية بقيمة اسمية قدرها 100,000 وحندة نقدية للسند العادي 

الواحد وبمعدل فائدة قدره 966. 
وین هیکل رأس المال الحالي على النحو التالي: 

0 وحدة نقدية سندات بفائدة 965, 

20,000,000 وحدة نقدية أسهم ممتاز ة بمعدل ربح 966. 

0 وحدة نقدية أسهم عادية 25,000 سهم. 
وقد بلغت أرباح المنشأة في العام الماضي 10,000,000 وحدة نقدية قبل الفوائد 
و الضريبة» وتتوقع المنشأة أن تحقق زيادة في الأرباح بعد تنفيذ الاستثمار الجديد 
تقدر بمعدل 29030 وتخضع المنشأة لضريبة على الأرباح بمعدل 9050, . . 
المطلوب: 
بيان أفضل مصدر تمويل في ضوء تكلفة الأموال. 
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تست سس هد 


السؤال رقم (10-9): 
المطلوب: مساعدة منشأة بهية الواردة في السؤال رقم(9-9)» في اختيار أفضل 
مصدر تمويل يحقق أكبر ربح للسهم العادي الواحد. 
السؤال رقم (11-9) 
أصدرت منشأة وهبة التجارية 10,000 سند بقيمة 25,000,000 وحدة نقديةء 
استحقاق عشر سنوات في 2009/1/1 وبمعدل فائدة ۰9۵10 وقد توفرت لها في 
1 إمكانية إصدار سندات بسعر مشابه وقيمة إجمالية مشابهة أيضاء 
استحقاق 2018/12/31 وتتوقع أن تبلغ تكاليف الإصدار 100,000 وحدة 
نقديةء وللسند القديم علاوة تسديد قدرها 200 وحدة نقدية» وتخضع المنشأة 
لمعدل ضريية ۰7۵50 ا 

" المطلوب: : 
هل تنصح المنشأة بتبدیل سنداتها أم لا ؟. 
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الفصل العاشر 
رأس المال العامل 

يهدف هذا الفصل إلى تعريف الطالب بما يلي: 
1. مفهوم رأس المال العامل 
2. الاستثمار في رأس المال العامل: 
3. تمويل رأس المال العامل 
4. قياس رأس المال العامل 
5. طريقة نسبة السيولة 
6. طريقة دورة الاستثمار 
7. إدارة النقدية: 

8. الموازنه النقدية: 

9. نموذج ميلر و أور :Miller& Oer Model‏ 

0.سالیب رفع كفاءة إدارة النقدية: 

1.ادارة الحسابات المدينة 

2. ددارة المخزون 


339 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


يقدمة: 
نجاح أية منشأة يرتبطا ارتباطا مباشراً 


رنتجات(خدمات) وتوزيعها تلبية لرغبات الزبائن على : 


با :اوقت والزمان المناسبين بقل 
ليف مع أ لياس رمن ار الزبائن لأقل حد ممکن, وهذا يتطلب دس تند 


كنولوجيا وتعاون الموزعين لجمع المعلومات حول المنتجات بهدف تحقيق إنتاج 
عب رخبة الزبون» وهنا تظهر آهمية إدارة رأس لمال العامل لأنها تتاول 
دارة الأصول المتداولة والخصوم المتداولة. 


مسطلح رأس المال العامل استخدم لاول مرة من قبل بدلير يانكي الجر 
«Peddler “Yankee‏ الذي عمل بائعا متجو لا على عر بة محملة بالب‌ضائم» 
حيث اعتبر البضاعة (رأس المال العامل ) لأنها كانت الشيء الذي يبيعه ليحقق 
منافعه» أما العربة والحصان فقد شكلا الأصول الثابتة» كان يملك الحصان 
والعربة لذلك تم تمويلها ب " أسهم عادية "رأس مال دائم؛ وحصل على 
اعتمادات مالية لشراء البضاعة» وهكذا سميت عملية الاستدانة قروض رأس 
لمال العامل» التي يتوجب إعادتها (دفعها) بعد كل رحلسة ليثبت ' ليظهر 
بوضوح " للمصرف أن الدين قد حقق منافع؛ وإذا كان البائع المتجول قادرا 
على تسديد القرض فان المصرف سيعطيه قرضا آخرء والمضارف التي تع 


هذه الإجراءات سمیت" مصارف الاعثماد". 
إدارة رأس المال العامل 


تتناول إدارة رأس المال العامل الأصول والخصوم المتداولة» ونشأت وجهتا 
نظر حول مفهوم رأس المال العامل؛ الأولى ترى أن رأس المال العامل يساوي 
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لمجموع الاصول المتداولة بغض النظر مصدر عن تمويلهاء بينما - وجهة 
النظر الثانية أن رأس لمال العامل هو جزء من راس المال الدائم واذلك تستبد 
من الأصول المتداولة الجزء الممول بخصوم قصيرة الأجلء وللتمييز بين 
یرن وق ماله رأس المال العامل ( أو رأس المال العامل الإجمالي) 
للتعبير عن وجهة النظر الأولى؛ ويستخدم مصطلح صافي رأس المال العامسل 
للتعبير عن وجهة النظر الثاني ويوجد مفهومان آخران لرأس المال العامل 
الأول هو رأس المال العامل الدائم ويعرف برأس المال العامل اللازم لتحقيق 
أدنى مستوى تشغيلء والثاني هو راس المال العامل الموسمي ویعرف برأس 
المال اللازم لتمويل التغيرات الائتاج. الموسمية. 
تتناول إدارة رأس المال العامل الأصول والخصوم المتداولة» حيث تتخة 
القرارات اللازمة لتحدد حجم الاستثمار في كل أصل من الأصول المتداولة 
ومصادر تمویله» يتألف رأس المال العامل من أربعة عناصر أساسية هي 
الأوراق النقديةء الذمم المالية؛ والمخزون والاستثمارات قصيرة الاجل» سنتعرف 
إلى هذه العناصر وسبل إدارتها في الفقرات التاليةء الاصول المتداولة (رأس ‏ 
المال العامل ) ضرورية لتنفيذ الأعمال وكلما ازداد حجمها تسنخفض مخاطر 
العجز (الندرة)ء وانخفضت مخاطر التشغيل أيضأء على أية حال الاحتفاظ برأ 
المال العامل مکلف» وإذا كان حجم الاستثمار في أي أصل من الأصول 
المتداولة أكبر من الحجم اللازم سيكون لدى المنشاة استثمارات (أصول)عائداتها 
معدومة أو.حتى سلبية عندما تكون تكلفة الا 


۱ ستثمار مرتفعةء لذلك هناك توجه 
عام لتخفيض حجم رأس المال العامل لاقل حد يضمن استمرار العمل بدون 
انقطاع. ۱ 
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الاستثمار في رأس المال العامل: 
متمد معظم المنشآت سیاسات محددة لتأمين احتياجاتها من متطلبات اسل 
وتشمل هذه السياسات سياسة المشتريات الاجلةء كما تعتمد سياسة البيع الآجلة 
تشيط مبيعاتها؛ وباتالي تسدد التزامته الملية (كيا أو جزئيً) بعد تح صيل 
قيمة مبيعاتهاء تعرف هذه الحلقة بالدورة النقديةء وسياسة رأس المال العامل 
الحكيمة توضع لتقصر الدورة لنقدية (تسريع دورانها)» عن طريق تقليل الفارق 
الزمني بين التدفقات النقدية الخارجة (النفقات) والتدفقات النقدية الداخلة (تحصيل 
قيمة البضائع) وجعل الفرق لصالح المنشأة. 
الاستثمار في الأصول المتداولة يتطلب تحقيق توازن بين الربحية والخظره 
. فالربحية ترتبط بنوعية الأصول وبحجم الاستثمارات في كل منهاء أما الخطر 
فیرتبط بنوعية مصادر التمويل وتكلفتها ومدى الاعتماد على كل منهاء كما 
برتبط بالتدفقات المالية اليوميةء التي ترتبط ارتباطاً مباشراً بالربحية إن لم تكن 
نتيجة لها» ندرس أثر تغير نسبة الاستثمار في الأصول المتداولة على معدل 
الربحية والمخاطرة في المثال رقم (1-10)» كما ندرس أثر تغير تركيب 
مصادر التمويل على معدل الربحية والمخاطرة في المثال رقم (2-10). 
المثال رقم(1-10): 
' تتوقع منشأة الميمون أن تبيع 20,000 عبوة» بسعر 50 وحدة نقدية للعبوة؛ 
وتتوقع تحقيق ربح إجمالي (قبل الضريبة والأعباء المالية) بمعدل ۰9۵12 وبينت 
دفاترها البيانات الواردة في الجدول رقم(1-10). 





المطلوب: دراسة الآثار التي تنجم غن تخفيض الاستثمار في الأصول المتداولة 
بمقدار 100,000 وحدة نقدية» ثم بمقدار 0 وحدة نقدية بفرض أن هذا 
التغيير لن يؤثر في نسبة الربحية ولا في الاعباء المالية الحالية. 
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الأصول الثابتة 300,000 100,000 قو الثابتة 





الجدول رقم(1-10) 
الحل: حجم المبيعات = 20,000 × 50 =1,000,000 
حجم الأرباح = 1,000,000 9012 120,000 


نعرض الحل في الجدول رقم(10 2) 


3 








۱ الذانية 


تك ظ تتا لس تست 
لش 3000 | 270000 
ظ الأصول الثابتة 300,00 00,000 

ر O‏ |0000 
دب سول لمتدارلة إلى اح الأصول | 5714. 
7 سس ودک 
TS‏ ا ویس سس بوچ 


ظ الجدول رقم(2-10) 
النصف يزيد معدل دوران الأصول من مرة ونصف تقريباً إلى مرتين» ويرفع 
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معدل العائد على الأصول من %17.14 إلى %24 لكن هذا يخفض نسبة 
السيولة بمقدار النصف ( من مرتين إلى مرة واحدة)» ويزيد من درجة المخاطرة 
التي تتعرض لها المنشأة. 
المثال رقم(2-10): بفرض أن منشأة حمد قدمت البيانات التالية: 
تتوقع بيع 100,000 عبوة» بسعر 20 وحدة نقدية للعبوة» وتتوقع تحقيق ربح 
إجمالي (قبل الضريبة والأعباء المالية) بمعدل %12 من حجم المبيعات» وبيندت 
دفاترها البيانات الواردة في الجدول رقم(3-10). 
نس 
" اواصول المتداولة 0 | 200,000 الخصوم المتداولة 


الأصول الثابتة 000 ,600 | 500,000 الخصوم طويلة الاجل 
0 راس للمال 











1200,000 
الجدول رقم(3-10) 
المطلوب: ۱ 
دراسة الآثار التي تنجم عن زيادة الاعتماد على مصادر التمویل قصيرة : الأجل 
(الخصوم المتداولة)؛ بمقدار 100,000 وحدة نقدية» ثم بمقدار 200,000 وحدة 
قدية » وتخفيض التمويل من المصادر طويلة الأجل بالمقدار نضنه» بفسرض أن 
۱ هذا التغيير لن يؤثر على نسبة الربحية؛ علماً أن تكلفة التمويل قصير الأجل 
تقدر ب %4 في حين تقدر تكلفة التمويل طويل الأجل ب 68 


الحل: 
تكلفة التمويل - تكلفة الخصوم 
نورد الحل في الجدول رقم(4-10): 


المتداولة + تكلفة الخصوم الثابتة 
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الحالة الأساس 


1 000,000 
240,00 
تكلفة التمويل 0 | 44,000 ` | 40,000 
لریح قبل الندريبة )192,000 200,00 
الجدول رقم(4-10) ۱ 
نلاحظ أن زيادة الاعتماد على مصادر التمویل قصيرة الاجل إلى الضعف 
يخفض تكاليف التمويل الخارجي بنسبة %16 فقط ويزيد الأرباح قبل الضريبة 
بنسبة 705 تقريباء لكن هذا خفض نسبة السيولة بمقدار النصف( من ثلاث مرات 
إلى مرة ونصف)؛ وهذا يزيد من درجة المخاطرة التي تتعرض لها المنشأة. 
تمويل رأس المال العامل 


تبع المنشات سياسات مختلفة في تمويل رأس المال من أهمها السياسة 
المتحفظة: 


2, 


1 
۱۳ 
1 















1 شید المتحفظة: تقوم هذه السياسة على تمويل الأصول الثابتة وجزء من 
۱ لاصول لمتداولة من مصادر تمویل دائمة» والادارة الاکثر تحفظاً تعتمد اعتماداً 
کبیر | على مصادر التمویل الدائمة في تمویل الاصول المتداولث» وتشکل محفظة 
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استثمار للاوراق المالية عندما يظهر فائض مالي لدى | لمف شاف وق یت هذه 
المحفظة كليا أو جزئيا لمواجهة احتياجات السيولة عند الحاجة. 


2. السياسة الجريئة: تقوم هذه السياسة على تمويل كامل رأس المال العامل من 
الخصوم المتداولة (القروض قصيرة الاجل)» بل وقد تذهب لتمويل جزء من 
الأصول الثابتة من مصادر تمويل قصيرة الأجل» حيث تتعاقد المنشأة مع أحد 
المصارف على فتح حساب جار يسمح للمنشأة بالحصول على الموارد المالية 
لمواجهة احتياجاتها وتسديد التزاماتها في الوقت المناسب» أي تبدأ باستدراج 
الأموال من هذا الحساب بعد نفاد الأصول السائلة التي تحتفظ بهاء واضح أن هذه 
السياسة تجبر الأصول المتداولة على العمل بجد أكثرء أي الأصول المتداولة 
تدور بسرعة أكبرء لكن هذه السياسة تنطوي على مخاطر كثيرة أقلها اضطرابات 
في العمل العسر المالي وقد تصل إلى إعلان إفلاس المنشأة. 


3. السياسة المتوازنة: تعد هذه السياسة خليط من السياستين السابقتين» حيث 
تمول الأصول المتداولة من الخصوم المتداولة» وتشكل حقيبة استثمار:صغيرة 
سيا تعمل الإدارة على تسییلها عند الحاجة وقبل تفادها يتم الاتفاق مع إحة 
المصارف على فتح حساب جار مدين تسحب منه احتياجاتها المالية وفق شروط 
محددة وضمن سقف معین» كما يمكن للمنشأة التعاقد مع الموردين للحصول على 
ائتمان تجاري تحصل من خلاله على المواد الأولية على أن تدفع قيمتها في وقت 
لاحق ووفق شروط متفق عليها. 


تحنفظ المنشآت بمست يات متدنية من الاصول المتداو له الظروف الأكيدة جیستت 
تكون أله 5 عات" وال تكالبة ۱ وأوقات البيع وفتر ات الدفع معروفةه وأية زيادة فوق 
هذه المستويات ستزيد من الحاجة للأموال بدون زيادة مقابلة في المنافع 


7 
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(الأرباح)» ما العجز(عدم كفاية) في أي أصل من الأصول المتداولة فينجم عن, 

خسائر من نوع آخرء وبخاصة الخسائر الناجمة عن عدم تسديد التزامات المنشاء 

في مواعيدها وعن تخفيض حجم التسهيلات المالية الممنوحة للزبائن؛ وبالت‌الي 

انخفاض حجم المبيعات وضياع فرص للربح. 

قياس رأمن المال العامل 

إدارة رأس المال العامل تتطلب التأكد من كفاية رأس المال العاملء أي التأكد 

من قدرة المنشأة في تأمين متطلبات العمل بالحجم المطلوب وفي الزمان 

المناسب» وهذا يتطلب قياس مقدرة المنشأة على مواجهة تغيرات البيئة المحيطة 

والتي قد تؤثر على سيولتها ومقدرتها على مواجهة الالتزامات النقدية:؛ والتي 

تجبرها على تحویل بعض أصولها إلى نقدية؛ وعادة عمليات التحويل تستغرق 

بعض الوقت وتتطلب بعض التکالیف؛ وهذا يعطي السيولة بعدين هما: 

* معرفة الفترة الزمنية اللازمة لتحويل الأصل إلى نقدية. 

» معرفة معدل التغطية لكل أصل أي تكاليف تحويله إلى نقدية ( تكاليف فعلية 
وانخفاض السعر). ۱ ۱ 

واستتادا إلى هذا تصنف الاصول حسب الفترة الزمنية اللازمة لتحویلها إلى 

نقدية والتکالیف المرتبطة بذلك إلى أصول سائلة یمکن استخدامها بشكل آسي 

وبتك ايف معدومة مثل النقدية؛ وأصول شبه النقدية مشل الاستثمارات المالبة 





قصيرة الاجل (أوراق مالية متداولة) والتي عملية تحویلها قصيرة نسبياً وتکالیف 
تحويلها منخفضة وإلى أصول ثابتة (غير سائلة) تستغرق عملية تحويلها إلى 


نقدية فترة زمنية طويلة وتحمل المنشأة بعض 
العامل بطزیقئین» هما طريقة نسبة السيولة 
إلى كل منهما تباعا. 


التكاليف» ويفاس رأس المال 
وطريقة دورة الاستثمار سنتعرف 
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1. طريقة نسبة السيولة 


توضح نسبه السيولة مقدرة المنشأة عل , تسدرد اس ۱ 
2 على تسدید التز اماتها قصيرة الأ 
النقدية المتاحة أو من 5 التز تھا قصيرة الاجل من 
. من تحويل بعض الأصول المتداولة إلى نقدية» علسی سبيل 
المثال عندما تكون هذه النسبة (ل) تعنى أن كل وحدة نة 1 
بة (2) تعني أن كل وحدة نقدية من الأصول 
ال بقانلما و ححا مه ا: 
9 يقابلها وحدتان من الخصوم المتدلولة؛ وهذا يعني أن رأس المال 
العامل سالب» آما النسبة (2) تعني أز 5۹ 7 

۱ بة (2) تعني أن كل وحدتین نقدیتین من الأصول 
لمتداولة یقابلها وحدة من الخصوم المتداولة. ونشیر إلى أن نسبة السيولة المثلی 
تختلف من منشأة إلى آخری» وعندما تکون نسبة السيولة الفعلية مساوية لنسبة 
لمنشأة» واي تغير في نسبة السيولة عن النسبة المثلی دلیل اختلاف حجم رأس 
المال العامل عن الحجم اللازم لتشغيل المنشأة فإذا نقصت النسبة فهذا داب 
على نقص في رأس المال العامل ودليل على عجز المنشأة عن تشغيل کاس 
طاقتها الإنتاجيةء أما إذا زادت النسبة فهذا دليل على ز يادة رأس المال العامل 


عن حاجة المنشأة. 


طريقة دورة الاستثمار 

إن العلاقات بين زمزشآت متشابكة حيث يعتمد معظمها على الاثتمان للحسصول 
على متطلبات تشغيلها من جهةه ومن جهة أخرى تمنح ام - 
الحفاظ عليهم وتنشيط لمبیعات؛ ویسیب الاختلاف بين فترة الاتتمان الممنوح 
الاستثمار تنشأ الحاجة لرأس المال لتنطية متطلبات التشغيل 
بين دورة الاستثمار وفترة ااجتمان الممنوح» عندما 
المنشآت الصناعدة). وقد لا 


للمنشأة وبين دورة 
تكون دورة الاستثمار هي الأكبر( كما في معظم 
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توجد حاجة لأية أموال لتمويل رأس المال العامل عندما تكون ر“ ووا 
الأكبرء بل يمكن أن يكون رأس للمال العامل سالبا ( كما في يعض املشان 
التجارية). 

یحستب رأس المال العامل بدلالة يوم مبيعات» أي تحسب كد ايام المبیعات 
اللازمة لتخطية كل عنصر من عناصر الخصوم المتداولة» وعدد أيام المبیعات 
اللازمة لتشکیل کل أصل من الاصول المتداولة» بكلمة أخرى يعد حجم يوم 
مبيعات كأنه وحدة نقد خاصة بالمنشأة تقيم فيها جميع الاصول والخضصوم 
المتداولة» والفرق بين قيمة الأصول المتداولة والخصوم المتداولة يمثل قيمة 
رأس المال العامل مقدرة بأيام مبیعات؛ هذا المدخل يساعد في تقدير حجم رأس 
المال العامل المطلوب في المستقبل» في ضوء حجم يوم المبيعات المتوقعء 
وحساب قيمة رأس المال العامل بالوحدات النقدية غاية بالسهولة» وهو يساوي 
حاصل ضرب قيمة رأس المال العامل المقدر بأيام مبيعات بقيمة يوم المبيعات. 
المثال رقم(3-10): 

توفرت البيانات التالية عن شركة الميمون: 

بلغت المشتريات السنوية (18,000,000 )وحدة نقدية» وبلغت مبيعاتها السنوية 
(36,000,000) وحدة نقدية» وحجم المخزون (3,000,000)» حساب الزبائن 
(2,500,000) وحدة نقديةء والقروض قصير الأجل (2,000,000) وحدة نقدية. 


المطلوب: 
حساب حجم راس المال العامل بدلالة دورة الاستثمار. 


الحل: 
حجم يوم مبيعات : وحدة نقدية 100,000 - 36,000,000 اين 
360 260 
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المخزون: بوم مبيعات 30 30000.00 ير 
100,000 7 7 

حساب الزبائن يوم مبيعات 25 2,5000,000 _ از _ . 
"yy 0‏ 

القروض قصيرة الأجل يوم مبيعات و 0ے کی 
¥Y 100,000‏ 

ظ حجم رأس المال العامل بوم مبيعات 235 25-20 +30 = KT‏ 





وحدة نقدية 3,5000,000 =  35)100,000(‏ 1۷ 
إدار : النقدية: 


تشكل النقدية 1.5 % من الأصول للشركات الصناعية والمعروفة بالاحتياطيات 
الضرورية إضافة للودائع الجارية» وتستخدم لدفع رواتب ومكافآت العمال 
ولشراء المواد الخام والأصول الثابتة ولدفع الضرائب ولخدمة الدين ( فوائد 
وأقساط) ولتوزيع الأرباح وغيرهاء لكن النقدية وحدها لا تحقق أية أرباح ل ذلك 
تلقب 'بالأصول غير المربحة " ويسعى المديرون الماليون لتخفيض حجمها. 

1. مبررات الاحتفاظ بالنقدية: 

تحتفظ المنشاة بالنقدية وشبه النقدية لأسباب متعددة من أهمها: 

1-1- دافع النشاط: 

تحتفظ الإدارة بالنقدية لتسديد الالتزامات الناجمة عن الأعمال الاعتيادية 
للمنشاة» وذلك بسبب اختلاف حجم وزمن التدفقات النقدية الداخلة عن حجم 
وزمن التدفقات النقدية'الخارجة. 


2-1- دافع الاحتياط: 
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ظ 41 قاف رن جم النقدية الذي تحتفظ 
تحتفظ الادارة بالنقدية لمواجهة الحالات الطارثه 0 نو دو ااج 
5 5 5 * دادت در بل 

به المنشاة بدافع الاحتباط بتغير درجة عدم التأکد» فكل ال ۱ 

التاکد ازداد هذا الحجم. 

3-1- دافع المضاربة: 

: ماد بة غير العادية 

تحتفظ الإدارة بالنقدية بهدف الاستفادة من الفرص الاستثمارية غير ' دية» مثل 

شراء بعض المواد الخام بأسعار منخفضة. أو شراء بعض المنشات التي قد 

تعرض للبيع لسبب أو لأخرء وقد تحتفظ المنشأة بالنقدية إذا توقعت ارتفاع 

أسعار الفائدة أو انخفاضاً بأسعار الأسهم والسندات؛ وبذلك تستفيد من أسعار 

الفائدة المرتفعة وتتجنب. النتائج المترتبة على انخفاض أسعار الأوراق الماليةء 

وتقوم بشراء الأوراق المالية عندما تتوقع ارتفاع قيمتها المالية أو عندما تتوقع 

انخفاض أسعار الفائدة» وتتجنب بالك الخسائر الناجمة عن انخفاض سعر الفائدة 

وتستفيد من ارتفاع قيمة الأوراق الماليةء لكن يجب الإشارة إلى أنه نادراً ما 

تحتفظ المنشأة بالنقدية بداقع الما رگن 

مزايا وعيوب الحفاظ على أوراق نقدية وشبه نقدية كافية: 

الاحتفاظ بالأوراق المالية وبالأصول شبه المالية يحقق مزايا متعددم: ۰ 

أ تحقيق الحسم التجاري الذي يمنحه الموردون للدفع المبكرء وعادة تكلفة 

التخلي عن هدا الحسم عالية جداء لذلك تحنفظ المنشات باوراق نقد 3 كافية 
. للشراء النقدي. ۱ 1 ۱ 


2 الاحتفاظ بحجم مناسب من الاوزاق المالية والأصو ل شبه المالية تساعد 
المنشأة على الحفاظ على نسبة المديونية» وتعزز موقفها التنافسي للمنشأة في 
الصناعة والقطاع الذي تعمل فيه» إن انخفاض نسبة المديونية تساعد المنشأة 
: : سات 
0 
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شراء البضائع من الموردين بشروط ميسرة؛ كما تساعدها في الحسصول على 


3- الاستفادة من الفرص الاستثمارية المفضلة ومن العروض الخاصة من 


الموردين. 
4 مواجهة أخطار توقفات العمل أو انقطاعه بسبب الإضرابات أو المنافسة أو 


إن توفر النقدية في المنشأة لا يخلو من العيوب؛ لأن زيادة النقدية عن حاجسه 
المنشأة يؤدي إلى عدم الاستفادة منهاء وهذا يؤثر سلباً إلى ربحية المنشأقء- 
اهم العیوب : ۱ 

1.توفر النقدية يشجع الإدارة على التبذير والإنفاق غير المبرر. 

2 توفر النقدية يشجع الإدارة على المضاربة وبزيد احتمالات التعرض للمخاطر 
والخسائر غير المتوقعة. 

3 توفر النقدية يعد دليلاً على سوء الإدارة وعجزها عن إدارة أموال المساهمين 
مما يشجعهم على مطالبة الإدارة بتوزيعها. 

الموازنة النقدية: 

تعد الموازنة النقدية أداة تخطيطية مهمة لأنها تقارن بين النقدية الداخلة 22 
والتدفقات النقدية الخارجةء وتبین الفائض ( العجز) النقدي إن وجد؛ وذلك . 
لتحقيق آهداف متعددة من آهمها: 

1. وضع الخطط المالية وترشیدها والمساعدة في تجنب العسر المالي الفني. 

2 تحدید الأموال الفائضة وسبل استثمارها في ضوء التدفقات النقدية المتوقعة. 
3. تأمين مصادر تمويل مناسبة مما يحقق وفورات في التكاليف. 20 
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4 تخفيض تكاليف التمدٌ. د خم ماه 

5 تخفيض المخاطر المالية لأدذى < سول الثابتة اللازمة: 
تتنبأ إدارة رأس المال لعامل بالمبيعات' iiy‏ هذه المعلومات مجتمعة تساعد 
وبحجم المواد الأولية اللازمة وزمن الح رماء تستخدم هذه المعلومات 


في وضع الموازنة 0 , تضم المنشآت عادة ميزانية نقدية شهرياة 

۱ اه . ۶ ۰ : رانك مکلدد ۰۵ ۱ 

المخططة خلال فترة رملد ی 
۲ 8 ا د كز للشهر القادم؛ الموازنات الشهریه سم 

وأحياناً أسبوعية أو يومية مفصلة FOTOS‏ 

از نات اليومية أو الأسبوعية فتستخدم ل از 

لأهداف تخطيطية آما الموازنات اليوميا + . . 

النقدي بدقة أکبر. 

إعداد الموازنة النقدية 

بتطلب إعداد الموازنة النقدية بیانات حول: 

أ المقبوضات النقدیة: وتشمل جمیع المقبوضات النقدية : المتوقعة خلال فترة 

اعداد المو ازنه (عادة سنة)» و العنصر الاساس من عناصر المقبو ضات هو 

المبیعات» لذلك تعد بیانات لمبیعات الأساس في تقدیر المقبوضات في ضوء 

ب. المدفوعات النقدیة: وتشمل جمیع المدفوعات النقدية المتوقعة خلال فترة 

(عداد المولزنة (عادة سنة)» والعنصر الاساس من عناصر المدفوعات هو 

المشتریات لذلك تعد بیانات المشتریات الاساس في تقدير المدفوعات في ضوء 

سياسة الشراء المعتمدة, 
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2. تحديد الحجم الأمثل للنقدية 

إن تحديد الحجم الأمثل للنقدية يعد المهمة الأساسية لإدارة المنشاة» حيث يؤدي 
انخفاض مستوى النقدية إلى إرباك العمل بل وتوقفه في بعض الاحیان» ويؤدي 
إلى زيادة عدد عمليات بيع الاوراق المالية وخصمهاء وزيادة عدد طلبات 
القروض قصيرة الاجل» ويؤدي أيضا إلى التأخير الدائم في تسديد النمم» وهذا 
يسيء لسمعة المنشأة ويحملها أعباء إضافية» ومن جهة أخرى زيادة النقدية في 
لمنشاة عن المستوى المطلوب يؤدي إلى فقدان بعض العوائد التي يمكن تلقيها 
من الاستثمارات الموقتة» والتي تساوي على الأقل العائد على الاستثمار في 


الأوراق المالية» وقد وضع الإداريون العديد من النماذج التي تساعد المنشأة في 


تحديد حجم النقدية الواجب الاحتفاظ به» وسنتعرف إلى نموذجين من النماذج 

المستخدمة في إدارة النقدية وهما: نموذج بيوميل و نموذج ميلر و أور 

نموذج بيوميل ۵0۳01 ۱۷۲0061: 

يعتمد هذا النموذج لتحديد حجم الطلبية الاقتصادية لبيع الأوراق المالية السلعية 

في ظروف التأكدء الرقابةء ويحاكي نموذج الحجم الاقتصادي لأمر الشراء 

المعتمد في إدارة المنخزون. 

فرضيات النموذج؛ ‏ 

أ. إمكانية تحديد الاحتياجات النقدية تحديداً أكيدأ وتفترض أن الدفعات موزعة 
بانتظام على محور الزمن. 

ب. إن الاستثمارات النقدية المؤقتة التي تقوم بها المنشأة» تحقق عائدات نقدية 
ثابتة (سعر الفائدة)؛ وتفترض توفر هذه الاستثمارات في اللحظة التي يظهر 
الفائض النقدي خلال الفترة المدروسة. 
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لمنشأة فى كل عملية تحويل أوراق مالية إلى 
ت. ثبات التكالبة التي تتحملها المنشأة في كل 
ث. تنفية طلبات بیع الأوراق المالية بشکل آني. 


وفق هذا النموذج» عندما يصل رصيد المنشأة النقدي إلى الصفرء تقوم ببيع 

| | د الذي يقفز‎ TT 
أوراق مالية قيمتها (1) وحدة نقدية» وتضيفه إلى الرصيد الذي يقفز إلى (آ)‎ 
وحدة نقدية بشكل آني: وتبدأً بتسدبد الالتز امات النقدية من جديد حتى يصل‎ 
الرصيد إلى الصفرء وتتكرر الدورة من جديد.‎ 


تكاليف (دارة النقدیة: ۱ 

تساوي لمجموع نوعین من التكاليف» الأول یعرف بتكلفة الفرصة البدیا 2 
الناجمة عن زيادة حجم الرصید النقدي, والذي ترغب المنشأة في تخفیضه» لکن 
هذا لتخفیض يزيد من عدد عملیات بیع الأوراق التجارية وبالتالي تزداد تکالیف 
بیع الاوراق التجارية؛ هذه التکالیف تشکل النوع الثاني وترغعب المنشاة في 
تخفیضها أيضاء ولحل التعارض بين الرغبتین وضع بیومیل نموذجاً مب سمل 
۲ ۴ عرف باسمه [نموذج بيوميل]ء بالاستناد إلى فزضیات الواردة أعلاه 
بهدف إلى تحقيق المساواة بين التكاليف الناجمة عن الاحتفاظ بفائض نقدي يزيد 
عن المستوى للازم لتسيير شؤون المنشأة المالية؛ وبين التكاليف الناجمة عن 
عملیات (طلبات) بيع الأوراق التجارية. وسنتعرف إلى هذه التكاليف وآلية 
حسابها بشيء من التفصيل. 

1) تكاليف لفائض نقدي: هذه التكاليف تساوي تكلفة الفرصة البديلةء والتي 
تساوي للمكاسب النقدية التي يمكن أن تحصل عليها المنشأة لو استثمرت هذه 
لنقود باستثمارات قصيرة الأجل؛ بدلا من إبقائها کرصید نقدي ۱ في الصندوق 
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أو في المصرف)» وبالاستتاد إلى فرضيات النموذج والذي حدد أدنى مستوى 
للنقدية بالصفر» وحدد المستوى الأعلى لها ب (2) فإن متوسط النقدية في 
المنشأة يساوي: 

L+0 


1= = 


2 


بح | ده 


۹ 


حيث: 
ا - متبّوسط النقدية. 
1 - الحجم الأقصى للنقدية. 
وبما أن النموذج يفترض ثبات سعر الفائدة والذي نرمز له ب (ع) فإن تكلفة 
الفرصة البديلة تحسب بالعلاقة التالية: 2 - 7 - نا 
حیث : 
7 - تكلفة الفرصة البديلة. 
1 - سعر الفائدة السنوية. 
تکالیف بیع الأوراق التجارية: 
هذه مرتبطة بعدد عملیات(طلبات) بیع الاوراق التجارية التي تجریها 
المنشأة» وبتكلفة كل عملية بيع للأوراق التجارية ( ولتكن 5 )» سبق أن عرفنا 
حجم كل عملية من عمليات بيع الأوراق التجارية ب (آ) ونفترض أن حاجة .. 
المنشأة من النقدية خلال عام تقدر ب (0) بالتالي يمكن حساب عددعملیات ‏ . : 
البيع بنسبة حجم النقدية لللازم إلى حجم الأوراق المالية إلتي يتم بيعها في كل 
عملية البيع» على النحو التالي: 
9 
۸ 


حیث: ‏ - عدد عملیات (طلبات) بيع الأوراق التجارية خلال العام. 


11 >- 
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0 - حجم النقدية اللازمة للمنشأة خلال العام. 


تكاليف بيع الأوراق التجارية تحسب بالعلاقة التالية: 
حيث: - لم - ۱۷ 
۷ - تكلفة بيع الأوراق التجارية. 
2 - التكاليف الثابتة لكل عملية (طلب) بيع للأوراق التجارية. 
إجمالي تكاليف إدارة النقدية: 
التكاليف الإجمالية تساوي لمجموع تكاليف الفائض النقدي وتكاليف طلبات بيع 
الأوراق الماليةء وتحسب بالعلاقة التالية: 
و + درب ۷ + ل]- 2 
1 2 
ویشتق من هذه العلاقة حساب الحجم الأمثل للاوراق المالية التي تباع في كل 
عملية بيع( رآ )» بالعلاقة التالية: 


38 20 ۳۹ 


7 





1 - قيمة الاوراق المالية التي تبیعها المنشأة في كل مرة. 

- التكاليف الإجمالية لكل عملية (طلب) بيع للأوراق التجارية. 

4 - حجم النقدية اللازمة للمنشأة خلال العام. 

7 - مغر الفائدة للفترة المدروسة (السنة). 
يبين الشکل رقم (۰)1-10 مجال تغیر مستوی النقدية بين المستویات المشار 
(لیها ونوضح آلية حساب تكلفة إدارة النقدية والحجم الامثل لكل عملية بيع 
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للأوراق المالية. ونتعرف إلى تحديد المستويات الثلاثة من خلال المشال رقم 





(4-10). 
الزمن 
ESE 4 5‏ 
الز من بالأساء ۱ 9 
سداد الشکل رقم ( 1-10) يبين حركة النقدية 

المثال رقم (4-10): 


قدرت منشأة الميمون حجم احتياجاتها النقدية خلال العام القادم بعشرة ملايين 
وحدة نقدية» وقدرت التكاليف الثابتة لكل عملية تحويل أية استثمارات مالية لی 
نقدية ب (500) وحدة نقدية» وتحصل على معدل عائد عن الاستثمارات المالية 
نسبته 10 . 

ااب الحجم الأمثل للنقدية في المنشأة. 
الحل: قيمة الأوراق المالية التي تبيعها المنشأة في كل مرة وتساوي للحجسم 
الأقصى للنقدية في المنشأة: 
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000 


كج ۱ ات 
نقديةوحدة 1000000 01 
وتکالیفت إدارة النقدية: _ 0 
1 52 

10.000.000 1.000.000 
ین - 46/000 .|0 = 60 
یەو 00000 ۱000000 2 5 


نموذج ميلر و أور Model‏ ع06 :Miller&‏ 


يؤخذ على نموذج بيوميل أنه بني على فروض خاصة غير واقعية» إذ يصعب 
تحديد الاحتياجات النقدية بشكل. دقيق» كما أن استخدام النقدية غير مستقر وقدي 
يختلف من حين إلى آخرء لذلك سعى العديد من المفكرين الماليين لوضع نموذج 
يعالج هذا الموضوعء وقد توصل ميلر وأور إلى نموذج مناسب في ظروف عدم 
التأكد عرف بنموذج حدود. 


يقوم هذا النموذج على تحديد المستوى الأدنى والأعلى للنقدية الواجب توفرها ٠‏ 


في المنشاةء وعندما تصل النقدية إلى الحد الأدنى توجه طلبات لبيع أواق مالية 
وبالتالي يصعد مستوی النقدية 


إلى مستوى محدد بشكل مسبق يعرف بمستوى 
لعودة أما عندما يزيد مستوى النقدية على 
الأقصى توجه طلبات لشراء أوراق مالية, وبالتالي يهبط مستوى النقدية لى 
مستوى العودة» أما عندما خرن مستوى النقدية بين الجد الأدنى والأعلى فلا 
توجد ااه على بيع أو شراء الأوراق المالية. بين الشكل رقم (2-10)؛ 
مجال تغير مستوى النقدية بين المستویات المشار إليها. 


مستوی العودة ویصل السی حده 
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الجدول رقم ( 2-10) جدول حدود المراقبة 


مستوى العودة يحسب بالعلاقة التالية: مدل بت 2 
4 
حیث: 2- مستوی العودة. ۱ 
۲ - تباین صافي التدفقات النقدية اليومية 


ا ت e‏ ی 4 ,4 + ۸ 7 ۱ و 
وسطى النقدية .1 و يحسب بالعلاقة التالية: و کے لیے 


تفترض هذه النظرية كما يتضح من العلاقة أن الحد الأقصى لمستوى النقدية,,1 
يساوي ثلاثة أضعاف مستوى العودة» وحيث إن حجم طلب شراء الأوراق 
المالية يساوي للفرق بين المستوى الأقصى ومستوى العودة إذا سیکون حجمه 
۰1۳-2 أما حجم طلب بيع الأوراق المالية فيساوي الفرق بين مستوى العودة 
والمستوى الأدنى للنقدية أي يساوي 2 . 
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طلب بيع الأوراق المالية يتم 


تجدر الاشارة إلى أن النموذج أعلاه يفترض آن 
ا بشكل فوري ويقفز مستوى 


apg‏ یو عملية بيع الأوراق المالية 
النقدية إلى مستوى العودة؛ لكن في الحياة الع 000 0 

يحتاج بعض الوقت؛ لذلك يتوجب على المنشأة الاحتفاظ باحتياطي نقدي يغصي 
حاجتها من النقدية خلال هذه الفترة بكلمة أخرى سوف يرتفع المستوى الالضی 
إلى هذا المستوی» وسيرتفع مستوى العودة أيضاً بهذا المقدار» أي تصبح العلاقة 


التي تحدد مستوى الأمان على النحو التالي: 
= 
۱ 0 4 ۱ 
حیث: 2 - الحد الأدنى لمستوی النقدية ( حجم الاحتياطي). 
وحیث أن الحد الاقصی لمستوی النقدية يحسب بدلالة مستوی العودة. 
ويساوي ثلاثة أضعافه؛ أي سیظهر الاحتياطي مضاعف ثلاث مرات» لذلك 
يجب استبعاد ضعفین» وهکذا یمکن أن تعدل العلاقة التي تحسب المستوی 
الأقصى للنقدية بالعلاقة التالية: 31-27 - L,‏ 
ووسطي النقدية 1 ويحسب بالعلاقة التالية: 
Aa)“ 42,+2 ۱‏ 


2= 
3 3 


نوضح تأثبر مستوی الاحتياطي النقدي في مستویات النقدية ( ترتفم جمعها 
بمقدار الاحتياطي) على الشکل رقم (3-10) 

المتال رقم (5-10): 

قدرت منشأة المیمون في ضوء حجم تدفقاتها النقدية اليومية الانحراف المعياري 
لهذه التدفقات 10,000- 6 وحدة نقدية» وقدرت التکالیف الثابتة لكل عملية 


L= 
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۱ 
۱ تحويل أية استتمارات مالية إلى نقدية ٹہ (500) وحدة نقدية وتحصصل طسی 
۱ معدل عاند عن الا ستتمار ات المالية دعر مهد /ه ۱ 

۱ 5 2 نسییه 10 0 


المطلوب: 
| تحدید الحجم الأمثل للنقدية في المنشأة. 


۱ ا“ 
ظ المستوى الأعلى 9 
| = ص ب سيم ت بين نے نے سے بويت ہے لے لے LX‏ 
۱ مستوى العودة 
المستوی الأدنى 
الاحتياطي- - - - مساك و ت سم مس سرپ ج 
0 


الجدول رقم ( 3-10) جدول حدود المراقبة مع وجود احتياطي 


الحل المثال رقم (5-10): 
قيمة الاوراق المالية التي تبیعها المنشاة في کل مرة وتساوي للحجم الاقصی 
للنقدية في المنشاة: 


تباين التدفقات النقدية: ( 000, 000, 100) = 2 ى = ۷ 
معدل الفائدة اليومي- 0.000261 = 1- (140/1.1 = ۲ 
مستوی العودة: 
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3)500()100,000,000 
4(0.00026D‏ 
الحد الأقصى للنقدية ر ويحسب بالعلاقة: 
وحدة نقية ‏ 157,127 = (3)52,375 = ,1 
وسطي النقدية 1 ویحسب بالعلاقة التالية: 





وحذة نقدية 2 52,375 = 


452,375 ( 


وحدة نقدية ‏ 69,834 - 2 9 


| 


بفرض أن المنشأة تحتفظ باحتياطي نقدي قدره 100,000 ل.س» في هذه الحالة 
سوف تصبح المستويات على النحو التالي: 


مستوی العودة: 


نقدية وحدة 62,375 = 10,00 (3)500()100,000,000 
(4)0.000261 





الحد الاقصی للنقدية بر ویحسب بالعلاقة: 


Ly, ع‎ 32 -2 | 


و بح 127, 167 = (2)10,00 - ( 362,375 - 


وسطي النقدية 1 ويحسب بالعلاقة التالية: 


27+ س 
98 ]1 
نقدية وحدة 86500 _ 10,000 + )4(62,375 _ 

1 3 
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أساليب رفع كفاءة إدارة النقدية: 

الارتاع امستمر في تكاليف الاحتفاظ بالنقدية دفع الإداريين للبحث عن 
أساليب ترفع كفاءة إدارة النقدية» وبالنتيجة تم التوصل إلى شلاث مجمرعات. 
الأولى تشمل أساليب تسريع عمليات تحصيل قيم المبيعات والديون المترتبة بذمم 
لغیر» والثانية تشمل أساليب إيطاء( تأخير) عمليات تسديد ما يترتب بنمة 
لمنشاة» والمجموعة الثالثة تشمل أساليب الاستفادة من الأرصدة العائمة. 
1. المجموعه الاولی: ۱ 
أساليب تغيير سلوك الدفع لدی الزبائن: 
ویتم التغيير باسلوبین الأول یقوم على تذکیر لزبائن بضرورءة تسدید نممهم . 
تجاه المنشأة» وذلك عن طریق إرسال الخطابات البريدية أو عن طریق 
الاتصالات الهاتفية أو الزیارات الشخصية أو أية وسيلة من وسائل الاتصالات 
الحديثة الأخرى» لکن يجب الاشارة إلى أن هذا الاسلوب أصبح غير مجد في 
ظل المنافسة الشديدة واستعداد الكثير من المنشآت لتقبل تأخير السداد من قبل 
الزبائن» والأسلوب الثاني يقوم على تحفيز الزبائن على الدفع المبكر عن طريق 
- أساليب تسريع التحصيل: إن تطور وسائل الاتصال الحديثة أدت إلى ظهور ظ 
أساليب عديدة تساعد في تسريع عمليات تحصيل قيم المبيعات والديون المترتبة 
کم ای ی بت xû J Ri eki ee‏ 
- تقلیل الفتر ة الزمنية اللازمة لانتقال الشیکات من الزبائن ! 3 
- الإسراع بتحصیل قیم الشيكات: يهدف هذا الاسلوب إلى تخفیض الزمن 
الفاصل بين استلام الشیکات وصرفها. ۱ 
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- استخدام شبكة مصارف محلية وفق هذا الأسلوب تقوم المنشأة بتسمية مرک ز 
تحصیل فى کل سوق من أسواقها المرکزية» وتطلسب من عملانها ارسال 
لشیکات إلى تلك المراكزء ومن ثم تقوم ثلك المراکز بإيداع تلك السشیکات في 
إحدى المصارف المحلية التي تقوم بدورها بتحويل قيم تلك الشيكات إلى. 
المصرف الرئيسي الذي يقدم الخدمات المصرفية للمنشأة. 
2. أسالیب تأخیر الدفع: ۱ 
تشمل هذه المجموعة الأساليب التي تساعد المنشأة على تحفیق الاستفادة 
القصوى من أموال الغير والتي تشكل ذمم مترتبة على المنشأة ومن أهمها: 
الدفع عن طريق السفتجة: تعد السفتجة وسيلة مناسبة لتأخير عملية الدفي 
لأنها غير قابلة للصرف بشكل مباشر بل تحتاج إلى قبول من الساحب» وهذا 
. يتطلب إعادتها إلى المنشأة أي إعطاء المنشأة المزيد من الوقت والاستفادة من 
قيمة الدين. 
لب. تأخير سداد المستحقات المترتبة على المنشأة ( مشل الرواتب والأجور 
والضرائب والإيجارات» الخ. ).٠‏ إلى آخر يوم؛ طالما أن ذلك لا يسيء لسمعة 
المنشأة» واحیانا. . تستطيع المنشأة بالاتفاق مع الجهات الدائنة تأخير التسديد دون 
ار هید ادنك اي حلا مرق ورین ل ار 
تسديد مستحقاتهم تهم على المنشأة طالما لا يشعرون باحتمالات عدم التسديد 
3. إدارة الأرصدة العائمة: 
يعرف الرصيد العائم بالفرق بين رصيد المنشأة ة النقدي لدى المصرف والرصيد 

دفا فتلاف 
في او نی الاختلاف نتيجة لإحدى الأسباب التالية: 

سب ۱ 

ااا ا سر | لشیکات المحررة لاجلهم. 
7" تآخر عمليات تقاص الشيكات بين المصارف. 
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ويظهر الرصيد العائم عندما تقوم المنشأة بتحرير شرك وتخفض رصيدها ۱ 
دفاترها مباشرة» بینما يبقى رصيدها لدى المصرف دون تغيبر حتى صل 
الشيك؛ وقد تستغرق عملية وصول الشيك إلى المصرف عدة أبام؛ فى هذه 
الحالة يظهر الرصيد العائم خلال الفترة الفاصلة بين تاريخ تحرير الشيك 
وتاريخ اقتطاع المصرف لقيمته من رصيد المنشأة. 
وتظهر عدة أنواع للأرصدة العائمة من أهمها: 

أ. رصيد المدفوعات العالم: 
يظهر هذا الرصيد عندما تظهر زيادة في رصيد المنشأة النفدي لدى المسصرف 
على رصيد النقدية في دفاترهاء ويظهر هذا الرصيد خلال الفترة الفاصلة بين 
تاريخ تحرير الشيكات وتاريخ اقتطاعه من رصيد المنشأة؛ وبما.أن رصيد 
المنشأة النقدي لدى المصرف يحدد مقدرتها على الدفم» فقد شجع هذا مض 
المنشآت على تحرير شيكات تزيد قيمتها على قيمة الرصيد اللقدي الوارد في 
دفاترهاء ويحسب رصيد المدفوعات العائم بالعلاقة التالية: 

رصيد المدفوعات العائم < رصيد المنشأة النقدي لدى المصرف - رصيد 

. النقدية في دفاتر المنشأة 


ب. رصيد المقبوضات العائم . ظ 

يظهر هذا الرصيد عندما تظهر زيادة في رصيد النقدية لدى المنشأة على 
رصيدها النقدي لدى المصرف» ويظهر هذا الرصيد خلال الفترة الفاصلة بين 
تاريخ تسجيل الشيكات في دفاتر المنشأة وتاريخ إضافة قيمتها إلى رصيد 
المنشأة (بعد تحصيله) من قبل المصرف» ويحسب رصيد المقبوضات العائم 
بالعلاقة التالية: 
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رصيد المقبوضات العائم “ رصيد النقدية في دفاتر المنشأة - رصيد المنشاء 


ت.. الرصيد العگم؛ 7۳ 
ت. يظهر هذا الرصيد عندما يوجد فرق بين الرصيد لنقدي في دفائر المنشأة 


ورصيدها لدى المصرف. وقد يكون هذا الرصيد في مصلحة المنشأة وذلك 
عندما يكون رصيد المدفوعات العائم أكبر من رصيد المقبوضات العائم» وفي 
غير مصلحة المنشأة في الحالة المعاكسة. 
إدارة الحسابات المدينة 
تفضل معظم المنشآت أسلوب البيع النقدي» لكن ازدياد حجم المنافسة دفع اغلب 
المنشآت لاتباع أسلوب البيع الآجل» الذي يقوم على إعطاء الزبائن مهلة زمنية 
لتسديد قيم مشترياتهم» وبالنتيجة تتشكل الحسابات المدينة التي تضم جميع الديون 
لمترتبة في ذمم زبائن المنشأة» و تشمل حساباته الزبائن الواردة في دفاتر 
شاة بالإضافة إلى الأوراق التجارية (أوراق لقبض)» وهذا يعني الحاجة إلى 
آمو ال إضافية لتمویل عملیات الشراء والانتاج خلال هذه الفترة الإاضافية فسي 
لدورة التشغيلية؛ بكلمة آخری إن عملية البيع الآجل تعد عملية استتمار فى 
الحسابات المدينةء وعملية الاستثمار هذه تتطلب دراسة تشمل: تحديد العوائد 
ولتکالیف» وحجم الاستثمارء الخ.... . لكن هذا الاستثمار يؤثر تأثيراً مباشراً 
في حجم المبيعات وبالتالي على ربحية المنشأة هذا من جهة ومن جهة أخرى 
يرتبط بحجم رأس المال ومقدرة المنشأة على تمويل عمليات البيع الاجل» ونشير 
هنا إلى أن زيادة حجم المبيعات الآجلة يتطلب اعتماد سياسات تحصيل مناسبةه 
. واتباع أساليب تحفز الزبائن على الدفع المبكر. 


368 


نت ر چ رس ی 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


e‏ تا س 


تقييم طلبات الائتمان 


توجد أساليب متعددة لتقييم الزبائن والمساعدة في تحديد حجم الائتمان الذي 
يمكن منحه للزبون ومن أبسطها أسلوب الدرجات الائتمانية الذي يعتمد على 
تقييم مجموعة العوامل المستقلة التي تحدد الجودة الائتمانية للزبون» من خلال 
الأثر الذي يحدثه كل عامل في الجودة الائتمانية للزبون بمساعدة وزن ترجيحي 
(معامل)» ومجموع هذه الترجيحات يعبر عن خصائص الزبون» وتدل إشارة 
المعامل على طبيعة هذه العلاقة» حيث تدل الإشارة الموجبة على وجود علاقة 
طردية بين العامل والجودة الائتمانية للزبون» وتدل الإشارة السالبة على وجود 
علاقة سلبية بينهما. يتخذ قرار بالموافقة على طلب الاتتمان أو رفضه: 
بالاستناد إلى نتيجة مقازنة درجة الجودة الائتمائية للزبون مع الدرجة المطلوبةء 
كما تحدد الجودة الاثتمانية الحد الأقصى لحجم الائتمان الممنوح. وتصاغ دالة 
ریم الجودة الانتمانية للزبون على النحو التالي: 
i‏ و = 2 ۱ 
۳ الدرجة الائتمانية للزبون (ز): ی برض 1 ؟ ۱ 
م - الوزن الترجيحي للعامل ([) بالنسبة للزبون(1): 1,2,....10< 1 
۱ ال << 
بر - قيمة العامل () بلنسبة للزبون(ة): ...1,25 i=‏ 
.12 > ل 
ضح آلية استخدام هذا الأسلوب من خلال المثال رقم(6-10): 
المثال رقم(6-10): بفرض أن منشاة حمد قد حددت درجة قبول الطلبات 
الاتتمانية على النحو الوارد في الجدول رقم(5-10) 
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55 ی الحد الائتماني الأقص 
مجموع النقاط التصنيف 
35 5,000,000 
0 إلى %100 ا em‏ 

3,000,000 
0 96 إلى %80 
1,000,000 
0 إلى %60 مقبول _ 
500,0 
0 إلى %40 | شف 500,0001 | 
0 إلى %20 














لجدول رقم (5-10) 


وقد اعطت آوزان الترجيحية لمجموعة عناصر الدراسة على النحو الوارد في 
لجدول رقم (6-10) وأدرجت المعلومات حول منشأة زيد في هذا الجدول 
أيضا. 


2 


المنش اه توافق علی منح الائتمان المطلوب لمنشأة زيد وبقيمة 3,000,000 وحدة 
نقدية کحد أقصی. 5 

المفاضلة بين الزبائن طالبي الائتمان: 

يعد قرار منح الائتمان من القرارات المهمة والتي تژثر في ربحية المنشأة من 
جهة وفي درجة السيولة ودرجة المخاطرة من جهة آخری» حيث يؤدي التوسع 
في منح الائتمان إلى زيادة حجم المبيعات وبالتالي زيادة حجم الارباح لكن هذا 
يزيد من حجم الذمم وحجم أوراق لقبض» وهذا يتطلب زيادة حجم الاستثمار في 
رأس المال العامل» وينجم عن هذا لتوسع زيادة في مستوى الديون المعدومة 
وزيادة مصاريف التحصيل والتي تخفض من حجم الأرباح التي تحققها المنشاة 
ونشير هنا إلى أن التوسع في منح الائتمان فوق مستوى معين قد يتطلب زيادة 
الاستثمار في الأصول لثابتة» لذلك يتوجب على المنشأة تحديد أسلوب مناسب 
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11+20 - 
= 5 


12+20-0.6 | 3 
+ 5 
11 


%8.25 


5 


oo‏ دم 
2 


الجدول رقم ( 6-10 ) 
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اس . حيث تتمثل المنافع ع بالار باح الناجمة عن لمبيعات ا 
من خلال الائتمان» وتساوي التکالیف لمجموع التكاليف التاليا: 

أ. تكاليف الأموال المستثمرة في حسابات القبض ( تكاليف الزيادة في رأس 

المال العامل). 

ب. تكلفة الديون المعدومة. 

ج. تكاليف تحصيل الديون. 

ونوضح أسلوب المفاضلة بين الزبائن طالبي الائتمان من خلال لمتل 

رقم(7-10). ۱ 

المثال رقم(7-10): 

جمعت منشأة المیمون البيانات التالية عن الزبائن طالبي الحصول على ائتمانء 

وقد صنفتهم حسب التگاليف وه یس الالثداد إلى خمس فئات ` 
هي: ۷ ,1۷ ,111 ,11 ,1 » وللسهولة قدمتها كات 
في الجدول رقم(7-10)» حيث رمزت لفترة . 
السداد المتوقعة بالرمز( 1 )» ورمزت لنسبة 
الدیون المعدومة المتوقعة باارمز (2 )؛ 









ورمزت لمصاريف التحصيل المتوقعة كنسبة | ل 101 %8 
من حجم المبيعات للفثة بالرمز( ©) ). الجدول رقم (7-10) 


المطلوب: المفاضلة بين الزبائن وتحديد الفئات التي يمكن منحها الائتمان 
الحل: 
1. تكلفة الأموال المستثمرة: 


2 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


الفئة ( 1 ): تحصيل كل وحدة نقد من المبيعات إلى هذه الفئة تستغرق عشرة أيام 
وهذا يحمل المنشأة تكاليف لكل وحدة نقد واحدة بمعدل الفائدة السنوي 


Z = )0,210( +360 = 5 :) 1 ( والفئة‎ 
Z, = (0.2 x 40) +360 = 2 :) 11 ( والفئة‎ 

والفئة (111) 4 = 360+ )0.280( = ,2 ` 
والفئة (1۷) 6 = 360 + (0.2*120) = ,2 
والفئة ( ۷) 0.0888 360+ (0.2x160)‏ = ,2 


نحسب نسبة إجمالي تکالیف منح الائتمان لكل فئة كنسبة مئوية من المبیعات 
٠‏ ونضع النتائج في الجدول رقم(10-8) 0 
فئة أتكلفة الأموالأ امسريف] ' إصالى | سدل 
المستثمر 5 )| التحصيل | التكاليف | العائد | الصافي 

%18.45 %1.55 | 0 %0.55 
| 7.222 | 
















معدومة 



















۱ ۹۵12.78 | 02.222 





%5.56 | 4 









703.66- 6 





| %6.666 
%8.888 











| %12.8- 





| 8 


الجدول رقم )8-10( 


مقارنة معدل تكلفة رأس المال المعتمد في المنشأة مع معدل الربح الصافي 
لكل فئة من فئات الزبائن» تبين أن هذا المعدل موجب بالنسبة للففات الثلاث 
الأولی» ومنحهم تاك الا مق بح صافیاً قدره (2018,45) من 
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ع 


قيمة المبيعات للفئة الأولى» ومعدل قدره (%12.78) من 7 المبيعات للففة 
الثائيةء ومعدل قدره(7012.78) من قيمة المبيعات للفئة الثالثة» وتبين المقارنة 
ایضا أن هذا المعدل سالب بالنسبة للفئتين الرابعة والخامسة وبالتالي ليس من 
مصلحة المنشأة أن تمنحهم انتمانا لان المنشأة ستتحمل نتيجة لذلك خسائر 
نسبتها (%3.66 ) من قيمة المبيعات للفئة الرابعة» وخسائر نسبتها (9012.8) 
من قيمة المبيعات للفئة الخامسة. 

شروط الائتمان: 

تفرض مجموعة من الشروط لدی منح الائتمان آهمها: مدة الائتمان» مده 
مده الائتمان 


تعرف مدة الائتمان بالمهلة (الفترة) الزمنية لممنوحة للزبائن لتسديد قيمة 
مشترياتهم خلالهاء وعادة تکون هذه الفترة متعارف علیها ومدونة على الوج ه 
الاخر لایصالات لبيع؛ فعلى سبیل المثال " الشرط صافي 30 يوم " يعنى أن 
مدة الاتتمان (30) يوم ویجب على الزبون دفع قيمة البضائع خلالهاء وعندما 
تتبع المنشآت أسلوب إرسال افواتیر بشك شهري فان الشرط "صافي/10/ نهاية 
هر يعني أن قيمة جميع البضائع المرسلة قبل نهاية الشهر يجب دفعها سا 
الخامس عشر من الشهر الذي يليه وتحدد المنشأة مدة الائتمان بحيث تساعدها 
على تحقيق أهدافها وتشیط مبيعاتها وبأقل المخاطر المحتمل 


حيث تزيد هذه 
ده للب على السلع التي يتجه حجم طلبها إلى الانخقاض بينما ید تمد 
هذه امدة على مبيعات السلع التي تتمتع بطلب مستقر . 
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مدة الانتمان مع الخصم: 
تمرف مدة الخصم بالفترة الزمنية التي يستفيد خلالها الزبون من ال لنقدي 
الممنوح إذا قام بتسدید قيمة مشتریاته خلالهاء فعلی سبیل المثال " الشرط 10/2 
صافي 30 يوم "يعني أن المشتري یستطیع الحصول على خصم نقدي نسبته 
2 من قيمة مشتریاته إذا قام بتسدید قیمتها خلال عشرة أيام من تاريخ 
الشراء» أو يدفع قيمة مشتریاته کاملة خلال الفترة المتبقية من الفترة الواقعة بين 
نهاية الفترة المحددة للاستفادة من الخصم ونهاية مدة الائتمان» وفي منالنا خلال 
العشرين يوم المتبقية» وتختار المنشأة مدة الائتمان بحيث تساعدها على تحقيق 
حجم أعمالهاء وتزيد هذه المدة على على السلع التي يتجه حجم طلبها إلى الانخفاض 
بینما تتشدد بتحدید هذه المدة على مبیعات السلع التي ند تتمتع بطلب مستقر› 
1. العوامل المؤثرة في شروط منح الائتمان . 
أ. الحالة الاقتصادية السائدة: اد ات ارو داع مدان شوم معظم 
لدفع الميسر» آما في فترفت الركود ۳۳۳ زم معظم الم شأت بات شدد 
بشروط الائتمان الممنوح للزبائن» نظرا لضعف قدرة الزبائن على الوفاء 
بالتزاماتهم وبالتالي زيادة حجم الذمم المدينة وحجم الأموال المجمدة بالإضافة 
لزيادة مخاطر الديون المعدومة. 
ب. درجة المنافسة: تحاول المنشآت المتنافسة المحافظة على زبائنها فتقدم 
شروط ائتمانية ميسرة. 

نوحة 
ج. طبيعة المنتج: تؤثر طبيعة المنتج تأثيراً كيرا على فترة الاثتمان الممنو 
للزبائن» حيث تكون هذه الفترة قصيرة جدا على المواد التي دورتها قصيرة 


3175 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


وخاصة السلع سريعة التلف (مثل المواد الغذائية) لأن الائتمان يجب أن يغطى 
جو هأ من هذه الدورة. 


3. المركز المالي للزبون: عادة تمنح معظم المنشآت الائتمان للزبائن الذين 
يتمتعون بمراكز مالية قوية وبشروط ميسرة؛ وتتجنب منحه للزبائن عندما يكون 
مركزهم المالي ضعيفا. 

2. سياسة التحصيل: 

نجاح عمل الإدارة المالية لا يتوقف عند تصنيف الزبائن طالبي الائتمان بل 
يتعدى ذلك إلى اتخاذ مجموعة من التدابير والإجراءات الفعالة التي تضمن 
تحصیل دیون المنشأة المترتبة في نممهم» وهذه التدابير تنطوي على شيء من 
الحكمة والدبلوماسية من جهة وعلى الحزم من جهة آخری» فبعض الزبائن 
يتأخرون في التسديد عن غير قصد ( بساطة المبلغ بالنسبة لهم أو الإهمال 
الخ...)» تعالج المنشأة مثل هذه الحالات عن طريق تذكير الزبائن بمواعيد 
ستحقاق ديونهم كما تذكرهم بالديون التي انقضی موعد استحقاقهاء ويتم ذلك 
عن طريق الاتصال الهاتفي أو إرسال خطابات؛ وفي حال تأخر بعض الزبائن 
أكثر يتوجب اتخاذ إجراءات أكثر حزماً وتتدرج من إرسال الخطابات شديد: 
للهجة وتصل أحيانا لدرجة إحالتها للقفضاء؛ وقد أثبتت التجربة أن هذه 


المجموعة من لزبائن تشمل الزبائن ذوي المراكز المالية الضعيفة والذين 
منحوا الائتمان لزيادة المبیعات أو لتسويق بعض المواد المخزونة أو لمواجهة 


المنافسة الشديدة في السوق. 


تقويم شروط ملح الانتمان: الشروط الائتمادية الممنوحة تزيد من حجم 
المبيعات وبالتالي تزيد الأرباح من جهة, ومن جهة أخرى تزيد حجم الاستثمار 


36 





حه ضونيا ب amScann@r‏ 


في الحسابات المدينة وحجم الديون ربا رجب علي ان 
روط التسهيلات الائتمانية التي تمنحها لزبائنهاء وبالتحديد الشروط التي تو 
بارا مباشرا على تکالیف الائتمان ومن آهمها: : طول قثرة تن رح 
ونسبة الخصم النقدي الممنوح 
فترة الائتمان الممنوح 
تتحدد فترة الائتمان بالاستناد إلى نة یم المنافع والتکالیف المرتبطة بهاء وذلك 
على النحو التالي؛ . ۱ 
تحسب نسبة الربح بالعلاقة: مره 
حیث: ,ين - النسبة المثوية للربح من حجم المبیعات في الحالة 1 
 , ۱‏ - النسبة المئوية للتکالیف من حجم المبیعات في الحالة 1 
حجم الأرباح يحسب بالعلاقة: ب كا اد 
حيث: م - حجم الأرباح في الحالة 1 . 
بر - حجم المبيعات في الحالة 1 . 
متوسط الاستثمار في الحسابات المدينة يحسب بالعلاقة التالية: ,>= 


خی کر - متوسط حجم ر آس المال المستنمر في الحالة 1 . ۱ 
ور - معدل دورات الحسابات المدينة في الحالة 1 » ویحسب بقسمة عدد أيام 


السنة على متوسط فترة لکحصیل ولتکن ۳ اي: ‏ ۰ 


ل 





تكلفة تمويل الحسابات المدينة تحسب بالعلاقة: ‏ 2,2 = °٥,‏ 
حيث: ,) - تكاليف رأس المال المستثمر في الحالة 1 . 
ظ را - معدل تكلفة رأس المال المستثمر في الحالة 1 . 


37 


5 ا 
الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


مقدار الزيادة في حجم المبيعات: ee‏ 

حیت: م2 - الزيادة في حجم المبيعات. 

۾ - نسبة الزيادة المتوقعة في المبيعات بعد تنفيذ السياسة. 
,6 -حجم المبيعات المتوقع تنفيذ السياسة. 

وسنوضح عملية التقويم من خلال حل المثال رقم (8-10). 
المثال رقم(8-10): 
تنوي منشأة الميمون تبديل سياستها الائتمانية الحالية التى تتضمن الشرط 
صافي 30 يوم" إلى سياسة جديدة ند تتضمن الشرط صافي 60 یوم بهدف 
الاستفادة من طاقتها المتاحة والتي تقدر نسبة الاستفادة الحالية منها ب 9660 
فقط» وهي بذلك تحقق نحقق مبیعات سنوية اجلة بقيمة ( 6,000,000 ) وحدة نقدية 
وتتوقع نتيجة السياسة الجديدة زيادة مبیعاتها بنسبة ۰9625 كما تتوقع زيادة 
متوسط فترة التحصیل لتصبح ( 60 )یوما مع العلم أن متوسطها الحالي 

هو(30) يوماء لا تتوقع المنشأة أن تؤثر سیاستها الجديدة في نسبة الدیون 
المعدومة الحالية والتي تقدر ب %2 من حجم المبیعسات» ونسبة التكاليف 
الإجمالية التي تتحملها المنشأة تقدر ب ( 9۵90 ) من سعر البیع» أما معدل 
العائد غلى رأس المال العائد المطلوب 020؟9. 
المطلوب: هل تنصح بإتباع السياسة الجديدة ؟ 
الحل: 

نسبة الربح الحالية: 
حجم الأرباح الحالية: 
وحدة نقدية 600,000 = 6,000,000 x‏ 0.1 - 


a, =1-0.9 = 0.1 
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معدل دورات الحسابات المدينة الحالية: دورة 2 0 


متوسط حجم رأس المال المستثمر الحالي: 
وحدة نقدية ‏ 450,000 = 0.9 × 


0, 6,000 
2 5۱ 
بكلفة السياسة الجديدة: 
' وحدة ‏ نقدية 90,000 = 0.2 × 450,000 = 6 


المبيعات الاضافية: ٠‏ 
وحدة نقدية 1,500,000 = 0.25 × 6000,000 = × 


حجم | لمبيعات عند المستوى الجديد: × + ,ل = ۸ 
وحدة نقدية 7,500,000 = 1,500,000+ 6,000,000 = ,26 


حجم الأرباح عند المستوی الجدید: 
وحدة نقدية 000, 750 = 000, 7,200 *0.1 = .م 


متوسط حجم رأس المال المستثمر عند المستوی الجدید: 


معدل دورات الحسابات المدینه عند المستوی الجدید: 


دورة ۰ 6 _ 300 ]1 


60 
000, ا وج 


1 


وحدة نقدية 000, 1,125 = 0.9 × 
تكلفة تمویل الحسابات المدينة الجدیدة: 
وحدة نقدية 000, 225 = 0.2 × 000, 21,125 رن 
التكلفة الإضافية المتوقعة نتيجة تنفیذ السياسة الجدیدة: 
وحدة نقدية 135,000 = 225,000-90,000< 6 - ين) ع ن) 
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سی ت تا وت 
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الربح الإضافي المتوقع نتيجة تنفيذ السياسة الجديدة: 

وحدة نقدية 150,000- 600,000 - 750,000 = r = R, - R,‏ 
بما أن الربح الإضافي المتوقع تحقيقه نتيجة لتطبيق السياسة الجديدة البالغ 
(150,000) وحدة نقدية أكبر من التكاليف الإضافية المتوقعة (135,000) 
وحدة نقدية» ننصح بتطبيق السياسة الائتمانية الجديدة. 
الخصم النقدي الممنوح: 
عادة تقوم معظم المنشآت بمنح الخصم النقدي لزبائنها لتشجيعهم على الدفع 
المبكرء مما يؤدي إلى تخفيض حجم رأس المال المستثمر في حسابات القسبض. 
لكن هذا يحمل المنشآت تكاليف إضافية تعرف بتكاليف الخصمء أي تنخفض 


عائدات المنشأة بمقدار الخصم الذي يستفيد منه الزبائن» يمكن تقويم السياسات . 


الائتمانية الممنوحة عن طريق تحليل المنافع والتكاليف المرتبطة بهاء وتستخدم 
النتائج في عملية المفاضلة بين هذه السياسات. 
المنافع المتوقعة نتيجة تنفيذ السياسة الجديدة: 
الوفر (الربح) المحقق نتيجة تنفيذ السياسة الجديدة: يساوي لمقدار الوفر الناجم 
عن تخفيض الاستثمار في الحسابات المدينة أي يساوي لمقدار التخفيض المتوقع 
في حجم الحسابات المدينة مضروباً بمعدل العائد المطلوب(تكلفة رأس المال 
الخاص)» ويمكن حسابه بالعلاقة: 2 ۷ كر R=‏ 
حيث م - حجم الوفر(الربح) الناجم عن تنفيذ السياسة المقترحة. 

جر - مقدار التخفيض في حجم الحسابات المدينة. 

2 - تكلفة رأس المال المستثمر المعتمد في المنشأة. 
التكلفة الإضافية المتوقعة نتيجة تنفيذ السياسة الجديدة: 
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داوي لحجم المبيعات 
تا میا ی لاك رسيي شیم ای 
بالعلاقة التالية: ۸۵ ۷ = C‏ 


حيث: م - تكلفة السياسة الجديدة. 

مر - حجم المبيعات الآجلة. 

۳ - نسبة الاستفادة من الخصم. 

م - نسبة الخصم الممنوح. 
وسنوضح عملية التقریم. من خلال حل المثال رقم (9-10): 
المثال رقم(9-10): 0 
تنوي منشأة المیمون تبدیل سیاستها سب الشرط 
صافي 30 یوم" إلى سياسة جديدة تتضمن الشرط "10/1/صافي 30 يوم“ 
بهدف تخفیض حجم الاستثمار في الحسابات المدينة» ونتوقع أن تنخفض فترة 
لتحصیل الحالية والبالغة 45 يوماً لتصبح.30 يوماًء وحيث يستفيد من الخصم 
0 من الزبائن» ولا تتوقع المنشأة أن تؤثر سیاستها الجديدة في حجم 
لمبیعات الحالي والبالغ 6,000,000 وحدة نقدية؛ ولا تتوقم أن تؤثر السياسة 
لمقترحة في نسبة الديون المعدومة الحالية والتي تقدر ب %2 من حجم 
المبيعات؛ ونسبة التکالیف التي تتحملها المنشاة تقدر ب ( %90 ) من سعر 
البیم» آما معدل العائد على رأس المال العائد المطلوب فهو 9620. 
لمطلوب: هل نتصح بإتباع السياسة الجديدة ؟ 
الحل: 


۲ 3 
معدل دورات الحسابات المديذة دورة و دہ 
: 
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متوسط حجم الحسابات المدينة الحالية: 
0 کے 4غ 


وحدة نقدية 600,000 = 0.9 × 


معدل دورات الحسابات بعد تنفيذ السياسة الجديدة: نقدية وحدة 
دورة 2= = يم 
30 
متوسط حجم الحسابات المدينة المتوقع بعد تنفيذ السياسة الجديدة: 


_ 6,000 0 


وحدة نقدية 0, 450 = 0.9 x‏ و 
مقدار التخفیض في حجم الحسابات المدينة 1 يساوي الفرق بين حجمه قبل 


السياسة الجديدة وبعد السياسة الجدیدة: 
وحدة نقدية 150,000 600,000-450,000 = K = K - K,‏ 


الوفر (الربح) المحقق نتيجة تنفیذ السياسة الجدیدة: 
وحدة نقدية 0 - 0.2 R= K « 2, = 150 ,000 x‏ 
التكلفة الإضافية المتوقعة نتيجة تنفیذ السياسة الجدیدة: 


وحدة نقدية 24,000 = 0.01 × 0.4 × 000, 6,000 = C‏ 


أي إن الربح الإضافي المتوقع تحقيقه نتيجة لتطبيق السياسة الجديدة والبالغ 
(30,000) وحدة نقدية هو أكبر من التكاليف الإضافية المتوقعة والبالفة 
(24,000) وحدة نقدية» لذلك ننصح بتطبيق السياسة الائتمانية الجديدة. 

الرقابة على الاستثمار في الحسابات المدينة: 

إن للرسع فيخم الاستثمار أي الحسابات المدينة لتحقيق المنافع يجلب من 
بس لليف وينطري على بعش المخاطر كما أشرنا في الفقار ارت الواردة 
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اعلاه» لذلك تحاول معظم المنشات فرض أنظمة مراقبة تساعدها في تقييم فعالية 
سیاسات الائتمان التي تتبعهاء ومن آهم هذه الاسالیب: 
اسلوب متوسط فترة التحصیل: 
متوسط فترة التحصیل يساوي لمتوسط الفترة الزمنية الفاصلة بين تاريخ بيع 
البضاعة للزبون وتاریخ السداد الفعلي لقیمتها ( انظر التحلیل المالي)» وتجری 
الرقابة على الاستثمار في حسابات القبض عن طریق مقارنة متوسط فترة 
التحصيل لحسابات القبض مع فترة الائتمان الممنوحة» حيث يدل الفرق الکبیر 
بینهما على وجود مشكلة في إدارة حسابات القبض» ویتوجب على الإدارة 
البحث عن أسبابها ومعالجتها بالسبل المناسبة» ومن الضروري مقارنة متوسط 
فترة التحصيل للمنشأة مع متوسط فترة. التحصيل للصناعة التي تعمل بهاء للحكم 
على مدى كفاءة المنشأة في إدارة حسابات للقبض مقارنة بكفاءة إدارته في بقية 
المنشآت العاملة في نفس الصناعة. ٠‏ ۱ 
اسلوب هیکل آجال القنض: 

لرقابة على حسابات القبض وفق هذا الأسلوب تقوم على تصنیف حسابات 
القبض وفق الفترة الزمنية الفاصلة بين تاريخ الببع وتاريخ إعداد الهیکل؛ وهذا 
يساعد إدار ة المنشأة على الترکیز على الحسابات المتأخرة السداد والبدء 
بإجراءات التحصيل. ونوضح هذا الأسلوب من خلال المثال رقم (10-10) 
المثال رقم(10-10): ۱ ظ 

تمنح منشأة حمد زبائنها مهلة 5 يوما لتسديد قيمة مشترياتهم من خلال 

الشرط التالى [[ صافي 30 ]]؛ وأن رصيد حسابات القبض للمنشأة يساوي 
0 و حدة نقدية» وقد أظهرت حسابات الزبائن في دفاتر المنشأة 
لبيانات الوارد في الجدول رقم (9-10) ٠‏ 
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ام ابات الب 
30-0 ین 
ال mj msn‏ 
_ شمن 90 
الجدول رقم (9-10) ١‏ 
المطلوب: تحديد هيكل آجال حسابات القبض. ظ 
الحل: نحسب هيكل آجال حسابات القبض مباشرة في الجدول رقم(10-10) 






























20 ۱ 220.00 2 46 
5S 110.000 

| | 0 
المجموع 0 2.000.000 %100 


الجدول رقم (10-10) 


على تاريخ الب 
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نلاحظ أن حوالي 5 من حجم حسابات القبض قد تأخر سدادها ويتوجب 
على إدارة المنشأة اعتماد سياسة تحصیل. أكث حزما. 

ادارة المخزو: 
تشكيل مخزون من المستلزمات السلعية يشكل نوع ا من الضمان لمواجهة 
الحالات غير المتوقعة» فالمنشآت الصناعية تسعى لتشكيل مخزون مناسب من 
المواد الخام والمواد المساعدة ونصف المصنعة لمواجهة احتمالات توقف تدفقها 
إلى المنشأة لسبب أو لآخرء بالإضافة إلى تشكيل مخزون من المنتجات تامة 
الصنع لتلبية طلبات الزبائن المفاجئة. أما المنشآت التجارية فتسعى هي الأخرى 
إلى تشكيل مخزون من السلع لتلبية أية طلبات مفاجئة للزبائن» وتشكيل المخزون 
يتطلب تمويلاً وحقيقة الأمر هو يمثل استثماراً ويجب إخضاعه لدراسة الجدوى. 
تكلفة إدارة المخزون: 
تتحمل المنشآت تكاليف تشكيل المخزون والمحافظة عليه؛ التي تشمل تكاليف 
الاحتفاظ بالمخزون وتكاليف عدم كفاية المخزون» وأهم هذه التكاليف: 
التكاليف الناجمة عن الاحتفاظ بالمخزون: 

- تکالیف أوامر الشراء. 

- تكالية ليف الحفاظ على المخزون. 

- تكاليف النفاد (عدم كفاية المخزون). 
الحجم الاقتصادي للمخزون: 
تعد قضية تحديد الحجم الأمثل للمخزون من القضايا المهمة التي توليها الإدارة 
أهمية خاصة نظراً للدور الذي يقوم به المخزن في تأمين متطلبات العمل 
المادية باستمرارء وتتاثر تكاليف إدارة المخزون بحجم المواد المخزونة وبحجم 
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طلبات المواد ( شراء أو إنتاج), حيسث تی 


المواد المطلوبة في كل طلب من 


التكاليف المرتبطة بأوامر الشراء 
المخزون وبالتالى يزيد تكاليف التخزین+علی 9 لمواد دفم, 
واحدة في بداية العام برفم متوسط المخزون ليصل حده لامر ديساوي 
نصف حاجة المنشأة من المواد خلال العام» من جهة أخرى تخفیض متوبر یر 
اع ی 6 نے , ( بادة 0 7 

۱ حجم المخزون بهدف تخفیض تكاليف التخزين يمي ر عدد طلبات السشرا, 
وبالتالى زيادة التكالية , على سبیل المثال عدم الاحتفاظ بالمخزون (المخزون 
الصفري) يجعل عدد طلبات الشراء يزداد ليصبح مساويا لعدد مرات الحاج 
للمواد (وقد يداد حثی یصبح مساویا لعدد ایام العمل في المنشان)» الشكل رقسم 
(4-10) يبين حالتین الأولى عدد الطلبات قلیل( المنحنی العلوي) والحالة الثانية 
عدد الطلبات کبیر(المنحنی السفلي). وقد قامت لمنشات من خلال سعیها إلى 
تخفیض التكاليف التي تتحملها إلى أدنى حد ممكن ( وعلی الأقل عدم تحمل 
تكاليف غير مبررة) بتحديد مسؤولية إدارة المخزون في تشكيل الحجم الأمثل 
للمخزون» بحيث تكون التكاليف الكلية لطلبات الشراء المنصدرة وتكاليف 
التخزين المترتبة على المنشأة.في حدودها الدنياء وهذا يتطلب تحديد الح 
الأمثل لطلبات الشراء وتاريخ إصدارها لتشكيل المخزون الأمشلء وهذا ما 
سنتناوله في الفقرات اللاحقة. 
الحجم الاقتصادي لطلب المواد: 


لبعد نمودج الحجم الاقتصادي للطلب (نموذج بيوميل) من أرسط نماذج إدارة 
المخزون وأوسعها انتشاراء لأنه يشكل أساساً ومنطلقاً لفهم بقية النماذج التي 
حاول الإداريون إيجادها لمساعدتهم في إدارة الاستثمار في المخزون؛ ويهدف 


لکن هذا يزيد من 
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۱ الشکل رقم (4-10 ) 

هذا النموذج إلى تخفیض التکالیف الكلية للمخزون عن طریق تحدید حجم المواد 
التي تطلبها المنشاة في کل مرة ( من الموردین أو طلبات الانتاج ). 

الشکل رقم(5-10) یوضح طبيعة العلاقة بين التکالیف الثابتة لاعداد طلبات 
المواد (شراء أو تصنیع)» والتکالیف المتداولة لاقتتاء المخزون والحفاظ علية: 
حيث بتبین أن ادنی تكلفة إجمالية تتحقق في نقطة نقاطع منحنی تکالیف التخزین 
مع منحنى تكاليف إعداد طلبات المواد» أي أن نقطة التعادل بين تكاليف التخزين 
وتكاليف إعداد الطلبات تحدد الحجم الأمثل لحجم أمر طلب الموادء وهذه الحقيقة 
تعد الأساس الذي يستند إليه في تحديد الحجم الاقتصادي لأمر طلب المواد. 


1)تكاليف الاحتفاظ بالمخزون 


ترتبط تكاليف الاحتفاظ بالمخزون بحجم المواد المخزنة» ونظرا لتغير حجم 
و زین سیر قصب هل لازت باه سا ار نی 
بالاستناد إلى فرضيات النموذج» حيث حدد أدنى مستوى للمخزون بالصفر وحده 
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تکالیف إعداد الطلبات 


| 


حجّم امر الشراء/المخزون امک رقم (5-10) 


الأقصى بحجم المواد المطلوبة» لأن المواد المطلوبة بالفرض تصل لحظة نفاد 
المخزونء أي يمكن حساب متوسط حجم المخزون بالعلاقة التالية: ' 


¥ _ ¥ +0 رع 
2 2 
حیث: بر - حجم لمر طلب المولد (شراء اتصنیع ) 
۲ - متوسط حجم المخزون ۱ 
و تحسب تكلفة التخزين بالعلاقة التالية: B>‏ دن 


حیث: ى - تكلفة التخزين. 
م - تكلفة تخزین الوحدة الواحدة من المواد المخزونة. 
ر - حجم آمر طلب المواد. 
2 تکالیف إصدار طلبات المواد 
هذه التکالیف مرتبطة بعدد طلبات المواد المصدرة وبتكلفة اصدار كل منهاء 
عدد الطلبات بتحدد بقسمة حجم المواد اللازمة خلال الفترة المدروسة ( خلال 
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= السشسسم سسسب متت ل عدم س 





العام ) على حجم أمر طلب المواد؛ أما تكلفة إعداد أمر الشراء فتقدرها المنشاء 
بشكل مسبقء أي يمكن حساب تكاليف إصدار الطلبات بالعلاقة التالية. 
r‏ : 
J‏ 
حيث: ,ع - عدد أوامر (طلبات) الشراء خلال العام. 

م - تكلفة إعداد أمر الشر اء 

0- المواد اللازمة خلال الفترة المدروسة(خلال العام). 


[ - حجم أمر طلب المواد. 


3) تکالیف ادارة المخزون ۱ 
تساوي لمجموع تکالیف التخزین وتکالیف إعداد آوامر طلب المواد» أي 
يمكن حسابها بالعلاقة التالية: ' 
با بط خط ر 6 ۳ = :۱ 


7 2 
حيث: ى - تکالیف إدارة المخزون 
٠‏ ب - تكلفة التخزین. . 
رم - عدد عمليات (طلبات) بيع الأوراق التجارية خلال العام. 
۸ - تكلفة تخزين الوحدة الواحدة من ر المخزونة, 
از .هوم لمر طلب لمواد. “يدان 
- تكلفة إعداد أمر الشراء. 
© - المواد اللازمة خلال الفترة المدروسة(خلال العام). 
آما الحجم الأمثل لأمر طلب المواد فيمكن إيجاده من إنهاء المشتق الأول للعلاقة . 
اعلاه إلى الصفر أو. من خلال المساواة بين تکالیف التخزین وتكاليف أولمر . 
طلبات المواد على النحو التالي: 
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لك المواد: »4 م = م 
5 أو امر طلد 2 
۲ وي د . اد التخذ 5 وتكاليف إعداد 2 JY‏ 


ب و ت EQ‏ 5 فک 
وبإصلاح العلاقه نجد: و ا = ر 
١ ۱ ۵‏ ا 
حيث: ۸ - الحجم الأمثل لأمر اد ۲ 1 د 
كن تحدید عدد الطلبات وفق العلاقة التالیه: 1۷ 


ونوضح آلية حساب تكلفة ادارة النقدية والحجم الأمشل لكل عملية بيع 

للأوراق الماليةء من خلال المثال رقم (11-10). 
المثال رقم(11-10 ): قدرت منشأة الميمون حجم احتياجاتها من المادة الأولية 
الرئيسية خلال العام القادم ب (500,000) وحدةء وقدرت التكاليف الثابتة 
اللازمة لاصدار كل طلب من طلبات المواد ب (1000) وحدة نقدية» وقد 
قدرت تكلفة التخزین لكل وحدة من هذه المادة بنسبة 0.1 وحدة نقدية. 
المطلوب: ۱ 

1- تحديد الحجم الأمثل لطلب المواد. 

2- حساب تكاليف إدارة المخزون. 

3- تحديد عدد أوامر طلب المواد. 
الحل: الحجم الأمثل لطلب المواد: 


وحدة 100,000 = 10,000,000,000/ _ (1000()500.000 | ے غير 
ظ 1 





0 
تكاليف المخزون وحدة نقدية 10,000- 509,909 ووم 100,000 × 0.1 دح 
100,000 
عدد طلبات المواد طلں ۽ _ 500,000 _ © _ 
yJ” 0 ۱‏ 
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مسائل الفصل العاشر 
السؤال رقم (1-10): 
تتوقع منشأة الميمون أن تبيع 100,000 عبوة» بسعر 100 وحدة نقدية لعب ي 
وتتوقع تحقيق ربح إجمالي (قبل الضريبة والأعباء المالية) بمعدل 9018: رر 
دفاترها البيانات الواردة في الجدول رقم(11-10). 


الأصو ل المتدلولة ___3,000,000_|_5,000,000 الخصوم المتداولة 
الأصول الثابتة 0 | 2,000,000 الخصوم لته 
| 4,000,000 رأس المال ٠‏ 



























ˆ 9,000,000 
الجدول رقم(11-10) 

المطلوب: ۱ 

دراسة الاثار التي نتجم عن تخفیض الاستشمار في الأصول المتداولة بمقدار 

1,000,000 و حده نقدیة؛ نم بمقدار 2,000,000 وحدة نقدية بفرض أن هذا 

التغيير لن يؤثر على نسبة الربحية ولا على الأعباء المالية الحالية. 

السؤال رقم(2-10): بفرض أن منشأة حمد قدمت البيانات التالية: 

نتوقع بيع 1,000,000 عبوة» بسعر 100 وحدة نقدية للعبوة» وتتوقع تحقيق 

ربح إجمالي (قبل الضريبة والأعباء المالية) بمعدل %15 من حجم المبیعات» 

وبينت دفائرها البيانات الواردة في الجدول رقم(12-10). 

المطلوب: 

دراسة الآثار التي تنجم عن زيادة الاعتماد على مصادر التمويل قصيرة الأجل 

(الخصوم المتداولة)؛ بمقدار 1,000,000 وحدة نقديةء ثم بمقدار 2,000,000 
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وحدة نقدية » وتخفيض التمويل من المصادر طويلة الأجل بنفس المقدارء بفرض 
لى هذا التغيير ان يؤثر على نسبة الربحية؛ علما أن تكلفة التمويل قصير الأجل 


0 
بر # %5 فى حين تقد تكلفة التمويل طويل الأجل ب 542 . 

















| 4000000 الخصوم المتداولة 
2,000,000 الخصوم طويلة الأجل 
۱ 4,000,000 رأس المال 


5,000,000 
الأصول الثابتة 5,000,000 ` 





۳ 


الجدول 12-10 


۳ بیدا 

مشتریات منشأة سعاد ال سنوية (25,000,000 )وحدة نقديةء وبلغفست 
مبيعاتها السنوية (45,000,000) وحدة نقدية» وحجم المخزون (4,000,000)» 
حساب الزبائن )900000 ,3) وحدة نقدية؛ والقروض قصيرة الأجل 
(3,000,000) وحدة نقدية ۱ 
المطلوب: الب يهم رش المال العامل بدلالة دورة الاستثمار. 


السؤال رقم (4-10): 


تقدر احتیاجات منشأة هبة النقدية خلال العام القادم بخمس ملايين وحدة نقدية» 
وقدرت التكاليف الثابتة لكل عملية د تحویل أية استثمارات مالية إلى نقدية ب 


(250) وحدة نقدية: ا سم 
5) وحدة نقدية» وتحصل على معدل عائد عن الاستشمارات المالية نسبته 
8 ۱ 


المطلوب: تحدید الحجم الأمثل للنقدية في المنشاة. 
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السؤال رقم (5-10): 


قدرت منشأة هبة الانحراف المعياري لحجم ندفقاتها النقدية البومية في ض. 
خبرتها ) 0 - 6 وحدة نقدیة)؛ وقدرت التكاليف الثابتة لكل عبار تدر 
أية استثمارات مالية إلى نقدية ب (300) وحدة نقدیه» وتحصل على معدل عائد 
لمطلوب: تحدید الحجم الأمثل للنقدية في المنشاة. 

السؤال رقم (6-10): ٠‏ 


جمعت منشاة بدر البیانات التالية عن الزبائن طالبي الحصول على اثتمانء وقد 
صنفتهم حسب التكاليف المترتبة على منحهم الائتمان إلى خمس فثات هي: .1 

۷,۷ ,۲11 ,11 ؛ وللسهولة قدمتها في الجدول رقم(7-10): حيث رسزت ' 
لفترة السداد المتوقعة بالرمز( ١‏ )» ورمزت لنسبة الديون المعدومة المتوقعمة ٠‏ 
بالرمز( 2 )» ورمزت لمصاریف التحصیل المتوقعة كنسبة من حجم المبیعات" 
للفئة بالرمز( ©) ). 





| 120 | 
الجدول رقم (13-10) 

المطلوب: المفاضلة بين الزبائن وتحديد الفئات التي يمكن منحها الائتمان 
393 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


السؤال رقم(7-10): 

تنوي منشأة كامل تبديل سياستها الائتمانية الحالية التي تتضمن الشرط 'صافي 
0 یوم" إلى سياسة جديدة تتضمن الشرط "صافي 50 يوم“ بهدف الاستفادة من 
طاقتها المتاحة والتي تقدر نسبة الاستفادة الحالية منها ب 7050 فقط وهي 
بذلك تحقق مبيعات سنوية آجلة بقيمة ( 10,000,000 ) وحدة نقدية وتتوقع 
نتيجة السياسة الجديدة زيادة مبيعاتها بنسبة ۰96040 كما تتوقع زيادة متوسط فترة 
التحصيل لتصبح ( 60 ) يوماً مع العلم أن متوسطها الحالي هو( 30 ) يوماء 
ولا تتوقع المنشأة أن تؤثر سياستها الجديدة في نسبة الديون المعدومة الحالية 
والتي تقدر ب %3 من حجم المبيعات» ونسبة التكاليف الإجمالية التي تتحملها 
المنشأة تقدر ب ( %80 ) من سعر البيع؛ أما معدل العائد على رأس المال 
العائد المطلوب %20. 


المطلوب: 
هل تنصح بإتباع السياسة الجديدة ؟ 
السؤال رقم (8-10): 


قدرت منشأة قمر حجم احتياجاتها من المادة الأولية الرئيسية خلال العام القادم 
ب (3,000,000) وحدة» وقدرت التكاليف الثابتة اللازمة لإصدار كل طلب من 


طلبات المواد ب )2,000( وحدة نقدیة» و قد قدرت تکلفة التخزین لكل وحدة من 
هذه المادة 0.2 وحدة نقدية. ظ 


. المطلوب: 
1- تحديد الحجم الأمثل لطلب المواد. 
2- حساب تكاليف إدارة المخزون. 
3- تحدید عدد آوامر طلب المواد. 
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السؤال رقم (9-10): 

تمنح منشأة كامل زبائنها مهلة 0 یوما لتسديد قيمة مشترياتهم من خلال 
ر التالي [[ صافي 40 ]]ء وأن رصيد حسابات القبض للمنشأة يساوي 
0 وحدة نقديةء وقد أظهرت حسابات الزبائن في دفاتر المنشاء 
البيانات الواردة ١‏ في الجدول رقم (14-10) . 
المطلوب: تحديد هيكل آجال حسابات القبض. 












0 مک ی نع بعاد اي 
ا 
بو 


۰ الجدول سا 









لسوال رقم (10-10): 


تنوي منشأة رفاه تبديل سیاستها الاتتمانية الحالية بهدف الاستفادة من طاقتها 
الإنتاجية المتاحة والتي تقدر نسبة الاستفادة الحالية منها ب 9050 فقط حيث 
تتج عند هذا المستوى ( 1,000,000 ) وحدةء تبيعها جميعها لأجل وبسعر 24 
وحدات نقدية للوحدة الواحدة» وتتوقع نتيجة السياسة الجديدة زيادة منتجاته' 
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ومبيعاتها بنسبة ۰9020 كما تتوقع زيادة متو سط فترة التحصيل لتصبح ( 60 ) 
يوماً مع العلم أن متوسطها الحالي هو ( 30 ) يوماء ولا تتوقع المنشأة 5 أن تؤثر 
قا اس على نسبة الديون المعدومة الحاليةء وكل وحدة منتجة عند هذا 
المستوى تحمل المنشأة تكاليف إجمالية قدرها 20 وحدة نقدية منها ( 5 ) 
وحدات نقدية تكاليف ثابتة؛ أما معدل العائد على رأس المال المطلوب فهو 
15 ۱ 
المطلوب: 1- هل تتصح بإتباع السياسة الجديدة ؟ 
2- اقترح المدير المالي تبديل سياسة الائتمان الجديدة بسياسة أخرى 
بجيث يصبح شرط البيع 15/2 صافي 40 ويتوقع أن یسستفید 
0 من الزبائن من الخصم ويصبح متوسط فترة التحصيل 
شهراً واحداً. هل تنصح المنشأة باعتماد هذه السياسة ولماذا ؟ 
السؤال رقم (11-10): ا 
بلغت المشتريات السنوية لمنشأة ة هادي 36,000,000 ل.سء وقيمة مبيعاتها 
0 ل .سء قيمة المخزون 3,400,000 ل.س؛ الالات 3,600,000 
ل.س؛ الحسابات المدينة 2,400,000 ل.سء أوراق دفسع 1,800,000 ل.سء 
قروض قصيرة الأجل 0 ل.س» الموردین 00,000 


0 لس أوراق 
قبض 1,200,000 ل.س. وتتوقع المنشأةٌ زيادة المبيعات في العا القادم بنسبة 
25 . ۱ 
المطلوب: 


1- حساب حجم صافي رأس المال العامل 


2- حساب حجم صا ان | | e‏ 
ا لي راس المال العامل المطلسوب في العام 


396 


e" 
CamScan ner الممسوحة ضوئیا ب‎ 


الفصل الحادي عشر 
شتقات المالية 

يهدف هذا الفصل إلى تعريف الطالب بالموضوعات التالية: 
1. المشتقات 

2. العقود الاجلة 

3. العقود المستقبلية 

4. سعر فائدة العقود الآجلة التسليم. 
5. عقود المبادلة. ۱ 

6, مبادلات العملة. 

7 الخيارات ( 0008). 

8. مقدمة لنماذج تسعیر الخیار . 

9. نتائج عقد خيار الشراء. 

0. خيار البيع. 

1 . نتائج عقد خيار البيع. 

2. نموذج تسعير خيار بلاك شولز (/071) 
3. الهامش. 
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شتقات المالية 
لشکل ابسیب المشتقات قدیم ولا یمکن تعديد متی ظهر للمرة الاولی» حیث تمد 
عملیات بيع المحاصیل الزراعية قبل قطافها/|حصادها/ شکل من أشكال المشتقات 
والتي عرفت منذ عرف الانسان الاستقرار ( بيع المحصول على التراب)» 
فالمزارعون یقلقون من انخفاض الاسعار الذي ستسود في مواسم الحصصاد/ 
لقطاف» بینما المستهلکون ( أصحاب المطاحن) یقلقون من ارتفاع الاسعار التي 
ستسود السوق» ویمکن تخفیض القلق (المخاطر) التي يتعرض كلا الطرفین؛ 
عندما يتحدد سعر المنتج الزراعي مبکر| وقبل موسم القطساف/الحصاد» عن 
طریق توقیع عقود يلتزم بموجبها المزارعون بتورید کمیات محددة من 
المحصول في موسم الحصاد بسعر محدد الیوم» وهذا یحقق مصلحة الطرفین 
بمعنی تخفیض مخاطرهما» وبعد ذلك ينصرف المزارعون للاعتناء بمحاصیلهم 
دون قلق حول الاسعار؛ وینصرف المستهلکون ( اصحاب المطاحن) للاعتناء 
بمنشآتهم» أي تخفض العقود الآجلة التسلیم المخاطر الاجمالية في المنشأة. 

الغطاء الطبيعي یعرف بانه العملية ( الاجراءات) التي تخفض المضاطر 
الإجمالية عن طریق المشتقات على الکثیر من الأصول أو الخصوم مثل: القطع 
الاجنبي وسعر الفائدة على الدیون باشکال واستحقاقات مختلفة» وحتی للاسهم 
العادية حيث برغب المستثمرون في ضمان استثماراتهم» تحدث التغطية الطبيعية 
عندما تبرم عفود آجلة التسلیم بين مزارعي القطن والمحالج» وعقود بين مناجم 
النحاس ومصانع النحاس» وعقود بين المستوردین و المضنعین الاجانسب لسسعر 
صرف العملة الخ....» في جميع هذه الحالات التغطية تخفض إجمالي 
المخاطر. 
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يمكن إجراء التغطية أيضاً في الأوضاع التي لا يكون فيها تغطية طبيعية, هن 
طرف يريد تخفیض بعش آنواع لمخاطرء والطرف الاخر يوافق علسى كتاب: 
عقد يغطى الطرف الأول من ذلك الحدث أو الوضع المحدد؛ والتأمين هو مشال 
واضح على هذا انوع من التغطية؛ تجدر الإشسارة إلى أن التغطيسة تحصول 
المخاطر عادة أكثر من إزالتهاء هنا حتى منشآت التأمين يمكن أن تخفض أنواع 


معينة من المخاطر من خلال التنوع. ۱ 
وقد تطورت اسواق المشتقات بسرعة كبيرة في السنوات الأخيرةء لاسباب عدة 
منها: 


1. التقنيات التحلينية التي تساعد في تحديد أسعار "عادلة" وامتلاك سس 
واضحة وشفافة لتسعير التغطية تطمئن الأطراف المتعاملة على استثماراتها. 
2. تطور وسائل سهلة التعامل بين الأطراف التي تدخل في عقود مشتقة. 

3. زادت العولمة من أهمية أسواق العملات والحاجة إلى خفض مخاطر 
أسعار الصرف. 
للمشتقات العديد من الجوانب الإيجابية ولها فعالية مالية كبيرة» ولكن خطأ 
حسابي صغير يمكن أن يؤدي إلى خسائر كبيرة» والمشتقات معقدة وأحيانا غير 
مفهومة لدى البعض» هذا يجعل الأخطاء أكثر احتمالاً ويجعل من الصعب جداً 
على إدارة المنشأة التحكم بشكل ملائم بإجراءات المشتقات. 
أنواع المشتقات 
تعرف المشتقة أو الورقة المشتقة المالية بأنها أداة تعتمد قيمتها على قيم أصول 
, أخرى وعلى جميع المتغيرات المؤثرة في هذه الاصول"؛ حيث نجد إشكالا 





١‏ مطر محمدا قم از - إدارة المحافظ ری دار وال للنشر والتوزيسع - عمسا 
005 ۱ ۱ 
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متعددة من المشتقات منها: العقود المستقبليةء العقود الآجلة التسليم» المضاربات, 
ظ الخيارات؛ الکمبیالات العائمون العکسون» وجملة من العقود 'الغريبة". 


1. العقود الاجلة: 


هي اتفاقيات حيث يوافق طرف على شراء المنتج ( يأخذ مرأكز طويلاً) بسعر 
محدد بتاريخ مستقبلي» والطرف الآخر يوافق على بيع المنتج (يأخذ مركراً 
قصیرا)» ويعرف السعر المحدد بالعقد بسعر التسليم' ولدى توقيع العفد يحدد 
السعر بحيث تكون قيمة العقد الآجل معدومة للطرفين؛ أي الدخول في العقد 
الآجل لا يكلف شيئًا لا للمركز الطويل ولا للمركز القصيرء وتتم تسوية العقد 
في تاريخ استحقاقه» حيث يسلم صاحب المركز القصير ( البائع) الأصل إلى 
صاحب المركز الطويل (المشتري) مقابل مبلغ يساوي سعر التسليم؛ وتكون قيمة 
العقد الآجل معدومة عند ایرامه» وبعد ذلك قد تكون له قيم سالبة أو موجبة 
حسب تحرکات سعر الأصلء فإذا ارتفع سعر الأصل بعد إبرام العقد تصبح قيمة 
المركز الطويل موجبة وقيمة المركز القصير سالبة. 
صفات العقود المستقبلية: 
1. يرتبط یرام العقد بالقدرة التفاوضية لطرفي العقدء أي يتصف العقد بالمرونة. 
2. تنطوي العقود الآجلة على كل أو بعض مما يلي: 
- مخاطر الائتمان. 
: - مخاطر العجز عن السداد وتنشأ عن عجز أحد طرفي العقد غن تنفيذ 
لتزاماته (عجز صاحب المرکز الطویل عن تأمين النقدیةآو عجز صاحب 
لمرکز القصیر عن تسلیم الاصل). 





ج و 
- طارق عبد العال حماد - المشتفات المالیة- الدار الجامعية- الإسكندرية 2001 ص 12 
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2. العقود المستقبلية: 
مل أ العفود الاجلسة» وتا غ 

تشبه العقود المنتقابة العقوذ الآجلة» بل تعد تطورا للعفود جلة و 
11 0 ىة ال تشمل الأصول المالية والاصول 

ا ب ای الشكل الأولي للعقود المستقبلية كانت العقود 
الحقيقية وسعر القطع الأجنبي» أي الشكل الا 
الآجلة» لكنها تختلف عنها بما يلي: 
1. تتمتع العقود المستقيلية بمخاطر سيولة أقل لانها نتمتع بشروط نمطر ے4 ۱ 
يتدخل فیها أطراف العقد» تسمح بتداولها في أسواق العقود المستقبليةء أي 
يستطيع أي طرف تصفية حقوقه بموجب شروط السوق, ١‏ 0 
2. انخفاض مخاطر الائتمان مقارنة بالعقود الآجلة» لأن هذه العقود. تلزم طرفي 
العقد بدفع تأمين ( هامش مبدئي)» وتقوم العقود في السوق بشكل يومي, 
وتسوى الحسابات يوما بیوم» أي الأرباح والخسائر ملحوظة وتوجد أموال 
3. في العقود المستقبلية لا ينفذ العقد فعلياء بل تصفى الحسابات نقدياًء أي يدفع 
( يستلم ) كل طرف ما تحمل من خسائر ( ما حقق من أرباح) والتي تساوي 
للفرق بين سعر التعاقد والسعر الفعلي زمن نهاية العقد. 
4. العقود المستقبلية عادة تكون على أدوات تجارية معروفة كوحدات قياس؛ 
بينما العقود الآجلة هي عاذة عقود على منتجاتء ویثم التفاوض عليها من قبل 
طرفین» ولا نتم لتجارة بها بعد التوقيع. ۱ 
استخدمت العقود المستقبلية و العتود الاجلة التسليم أصلاً للبضائع شل الق 
حيث يبيع المزارعون بعقود مستقبلية لأصحاب المطاحن: تمك الطرفین من 
الالتزام بالسعر وبالتالي تخفيض مخاطر كل طرف؛ ا ا رن ۳ 
کی اسان السبريق وښ الفائدة. يمكن توضيح كيفية استخداء عقود الصرف 
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الأجنبي من خلال المثال التالي: بفرض أن منشأة ميار خططت لشراء آلبات 
كهزبائية من الصين بقيمة مليون دولار خلال ستة أشهرء منشأة ميار لا ترهی 
بالتخلي اليوم عن السيولة المتوفرة لدیها؛ ولکن إذا تحسن الدولار مقابل الليرة 
السورية خلال الأشهر الستة القادمةء فان تكلفة المليون دولار تزدادء لكن منشأة 
ميار لن تتحؤط من ارتفاع الأسعار بشراء عقد مقدم تشتري بموجبه مليون 
دولار لمدة ستة أشهر بسعر مجدد للدولار ( عادة سعر اليوم). 





سعر فائدة العقود الاجلة التمبليم : 


مثلاً منشأة سلمان قررت إنشاء مزرعة جديدة بتكلفة 20 مليون ليرة سورية: 
وتخطط لتمويل المشروع بسندات 20 سنةء معدل الفائدة السائد اليوم %8 لكن 
المنشأة لن تحتاج للأموال خلال الأشهر الستة التاليةء يمكن أن تصدر المنشأة 
السندات اليوم و بمعدل فائدة 78 » ولكنها تحصل على المال قبل الحاجة له 
وبالتالي تتحمل تكاليف أموال ليست بحاجة لها وفي أحسن الظروف تستثمرها 
باستثمارات مؤقتة استثمار بأقل من 8 ( ليكن 9۵6 على سبيل المثال). ولكن 
إذا انتظرت منشأة سلمان ستة أشهر لإصدار السندات المصدرة قد يرتفع معدل 
الفائدة وبالتالي تكون تكلفة السندات كبيرة؛ تكمن المنشاة في الحالتين الأولى 
انتظار ستة آشهر قد تجبر على إصدار السندات بسعر أكثر من %8 »ومن 
جهة أخرى إذا أصدرت السندات وحصلت على الأموال واسئثمرتها في سندات 
خزينة وارتفع معدل الفائدة تنخفض قيمة سندات الدين العام وتتعرض لخساثر» 
والعكس بالعكس. في مثالنا هذا منشاة سلمان قلقة بشأن زيادة معدل الفائدة» وإذا 
ارتفع المعدل تنخفض قيمة سندات الخزينة الافتراضية؛ لهذا يمكن أن تصدر 
منشأة سلمان سندات بعقود آجلة التسليم لستة أشهر لحماية وضعها فإذا ارتفع 
معدل الفائدة ستنخفض قيمة سندات الخزينة» ولهذا يمكن لمنشاة سلمان أن تدفع 
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تربح من وضعها في المستقبل لانها 

ندما د نداد الخاصة؛ وهي سدر- ۱ 
أكثر عندما سنداتها ا ا ۱ 
8 ا أعلى أكثر من الدفع لتغطيتها (لشرائها)» بالطبع إذا 
1 ۱ ا CSS‏ | مه ¢ ۰ هذا 
اناد رتنس منشاة سلمان من وضعها المستقبلي» ولکن 
انخفض سعر ندهء ستكسنز ۷۳۹ ۹ 

ن معادلاً لحقيقة أن علیها دفع فائدة أقل عندما تصدر 
YN 0‏ 2 , العقو د آجلة التسلیم یمکن .أن تستعمل 
من هذه الأمثلة یتبین أن العقود المستقبلية والعقود ۳ و 
لتغطية المخاطر أو تخفیضها ؛ وقد قدرت أن أكثر من 795 من | بادلات 
یعملون كوساطة بين الأطراف التي تطلب التغطية» ويمكن استخدام أسعار 
الفائدة وأسعار الصرف المستقبلي لأهداف التغطية والمضاربة. 


3. عقود المبادلة ٠‏ 


عقود المبادلة هي اتفاق بين طرفين على تبادل شیئین (أصلينء التزامين)؛ 
وتشكل مبادلات الالتزامات معظم المبادلات اليوم بالإضافة لمعدلات الفا 
وأسعار الصرف. لتوضيح مبادلة سعر فائدة» افرض لدى منشأة هند سندات 
بفائدة عائمة 100 مليون ليرة سورية ل 20 سنة بينما لدى المنشأ 
مليون ليرة سورية سندات بسعر ثابت 20 سنةء وهكذا لدی كل 
بمدفوعات مستقبلية (الفوائد)» ولكن مدفوعات الأول متغيرة و 
سعر الفائدة في السوق بینما المدفوعات الثانية ثابتةء 
الشكل (1-11-» افترض أيضاً أن منشاء 
الارتباط بتكلفة ديون ثابتةء أما منشأة يعرب فتحقق تدفقا نقدياً غير ثابت يت اثر 
بانابات الاقتصادية, لذلك تفضل الالتزام بدیون بأسعار متغيرة 
المنشأتان على مبادلة التزاماتهما بدفع 


ة يعرب 100 
ترتبط بتغيرات ‏ 
يظهر هذا الوضع في 
هند تحقق تدفقا نقديا ثابتسا» وتريد 


٠‏ إذا اتففت 
افو لد تحصل عملية مبادلة أسعار فان دة؛ 
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س = 
- يلد mm‏ 


الشكل (1-11 " ب) يظهر أن التدفق النقدي الصافي لمشا 
والتدفق النقدي لمنشأة يعرب يعتمد على سعر عائم. 
۱ يوضع مثلتا كيف يمكن للمبادلات أن تخفض المخاطر بالسماح لكل مر ور 
عم تب وفق تدفقاتها النقدية» وتوجد مبادلات تخفض مخاطر السدیون 
وتكلفتهاء مثلا منشأة هند لديها ملاءة اثتمانية عالية؛ ويمكن أن تحصل مد" 
قرض بمعدل فائدة عائم يزيد على معدل الفائدة السائد في السوق بواحد بلمه_ 2 
( 0.01+,:) أو بمعدل فائدة ثابت 110 اما منشأة يعرب للصناعات لديبا 
ملاءة ائتمانية ضعيفة؛ لذلك حصولها على قروض يلزمها بمعدل ف 
يساوي لمعدل (0.015+,ز) أو بمعدل فائدة ثابت ۰110.4 منشأة هند تفضل دين 
بمعدل فائدة ثابت» بينما منشأة يعرب بمعدل فائدة عائم» وبشكل متبادل يمكن أن 
تستفيد كل منشأة من نوع التكلفة التي لا ترغب بهاء عن طريق مبادلة دفع 
التزلماتها. 
أولا تحصل كل منشأة على ديون متساوية بالحجم» وهذا يعد الأساس النظري 
للمبادلة منشأة هند ترغب الالتزام بمعدل فائدة ثابت لكنها تصدر ديناً بمعدل 
عائم 0.01+ ,1ء منشأة يعرب تصدر دينا بمعدل ثابت 710.4 ومن ثم تقایض 
المنشأتان معدل الفائدة» خلال عمر القرض ( أو حسب المدة المتفق عليها|» 
تعتمد معظم مبادلات معدلات الفائدة العائمة في السوق» كمعدل أساس ويعدل 
بالزيادة أو النقصان ليعكس مخاطر ائتمان المنشأة» كلما ارتفع السعر الثاببت 
للدفعات التي ستقوم بها. في مثالنا سثثلقى منشأة هند دفعات السعر العائم مسن 
منشأة یعرب» وهذه الدفعات ستتحد في ضوء أسعار السوق السائدة وتسسوى 


۶ هند بسعر ثابست» 
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ليها التزامات مالي بسعر ثابت 
فعات السعر الثابت 


۱ الثاد یر 


أسهم السعر الثابت 
الشكل 1 [-1 نب 

الدفعة الثابتة المترتبة على منشأة هند القيام تجاه منشأة یعرب عند توقيع العقد 
تعتمد على عاملين رئيسين هما معدل الفائدة السائد عند توقيع العقد و الملاءة 
الاتتمانية للمنشأتين. 

في مثالنا بفرض أن سعر الفائدة واستحقاق الائتمان هو 8.95/ دفعات السعر 
الثابت ل منشأة يعرب› وبدورها ستدفع منشأة يعرب سعر الفائدة السائد لمنشأة 
هندء يظهر الجدول 1-11 الأسعار الصافية المدفوعة من قبل المشاركين. 
السيولة النقدية في المبادلة تظهر على النحو الوارد في الشكل (11- 2) 
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تدفع الفرق عندما ترتفع 
اس وی 


شركة هند لديها التزامات | 
الذ 4 الثا هو 4 


ماه بات 


الشكل رقم ( 11 -2 الجزء- ب) بعد المبادلة 
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0 اا ا لل ااا ا رو ری 


5 لکنها مطالبة بالدفع بالليرة السورية» ومنشأة بدر 


ملاحظة: منشاة يعرب الملتزمة بدفعات عائمة تحمل مخاطرها لمنشاة هند 
وتتحمل مخاطر الدفعات الثابتة بالنيابة عن منشأة هند؛ اي بعد تیاه تشه 
يعرب ملتزمة بدفعات ثابتة متوافقة مع سيولتهاء ومنشأة هند أيضا لديها دفعات 
عائمة متوافقة مع سيولتها المتقلبة. 

1_مستوی فائدة الدفعات الثابتة في وقت الاتفاق 

2_الاعتماد النسبي لکلا الشرکتین ۱ 

في المثال أعلاه بفرض أن سعر الفائدة لمعتمد 8.05 ۰06 أي تدفع منشأة هند 


فوائد بالمعدل الثابت %8.95 لمنشأة پعرب» بالمقابل تدفم فاشاه يعرب لقا اء 


هند الفوائد بسعر الفائدة السائدة في السوق» الجدول( 1-11 ) يظهر النتائج 
انهائية المترتبة على المنشاتين (توفير 0.005 ) بسعر الفائدة. 


تتتم زد 






مه یرب |۵854 یا فم إلى ماه 


مبادلات العملة: 
مشابهة لمبادلات سعر الفائدة لتصويرء بفرض أن منشأة 
سندات بقيمة إجمالية 100 مليون ليرة سورية في سوق 
في الأردن» وأصدرت منشأة بدر الاردنية سندات بقيمة 
سوق عمان لتمويل استثمار في سورية. منشأة ميار 


ميار سورية أصدرت 
5 مليون دينار في 
ستحقق إيرادات بالدينار 
ستكون في وضع معاكس 
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إمنشأة ميارء وهذا يعرض المنشأتين لمخاطر أسعار الصرف. لكن هذه المخاطر 

۱ کن إدارتها عن طريق تبادل الالتزام بالدفع؛ عادة ترتب المصارف عمليات 
لمبادلة بالنيابة عن المنشآت التي تتعامل معها الربح على الموقع غير المغطى . 
ذ. الخيارات ( «0۳00): . 


0 الخيار هو عقد يعطي مشتريه الحق ببيع ( 5171 ) أو شراء (0811) أصل 
معين بسعر محدد بشكل مسبق ضمن مدة محددة من الزمن » ومشتري الخيار 
لوحده يقرر تنفيذ العقد من عدمه مقابل دفع قيمة هذا الحق» ويلزم العقد محرر ' 
ظ بائع) الحق بتنفيذ رغبة مشتري الحق وفق العقد المبرم» ويحصل مقابل نلك 
۱ على علاوة ( Premium‏ ). 

پستخد م المستثمرون الخیارات لادارة مخاطر تقلبات الأصولء وی ستخدمه 
لمضاربون لتحقیق أرباح بالاستناد إلى نقلبات أسعار هذه الأصول» ويمكن إيرام 
عقود الاختيارات على أنواع عديدة من الأصول الحقيقية (مثل المنتجات 
الزراعية» الفلزات» النفطء الخ...)» وأنواع عديدة من الأصول المالية ( اسهم 
سندات» أذون الخزينة» سعر القطع الاجنبي» أسعار الفائدة» الخ...). ويميز بين 
نوعين من الخيارات: الخيار الامريكي» والخيار الاوروبي» ويتشابه النوعان 
بإعطاء الحق لمشتريه ببيع أو شراء عدد من الأصول بسعر متفق علیبه» 
ويختلف الخياران) بان الخيار الأمريكي يخول المشتري تنفيذ العقد متى شاء 
ضمن الفترة المتفق عليها بالعقدء أما الخيار الأوروبي فيحدد زمن تنفيذ العقد في 
التاريخ المحدد بالعقدء وفي كلا النوعين لا توجد علاقة مباشرة بين المنشأة 
المصدرة للأصل (أوراق مالیة) او المنتجة 4-٩‏ (سلع ومنتجات) وأطراف 


'- الراوي خالد- الاستشمار -مفاهیم/ تحلیل/ استراتيجية -دار المسيرة للنشر ولتوزیع 
والطباعة- عمان- 1999 - ص 309. ۱ 
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التعامل بالاختیارات» والسعر لمتفق عليه بالعقد يعرف بسعر التعاقد (التنفيذ). 
رهم مهب ىفع اق مس 
التعويض عن المخاطر التي يحولها من 

يبيع محرر الخيار خیارا على اسول يمتلكها تسمى عملية البيع مغطاته أما 
عندما يبيع خياراً على أصول لا يمتلكها تسمى عملية البيع مكشوفة. 

للخيارات أنواع والأسواق متعددة» لتوضيح فكرة الخيارات ومضمونها: 
بفرض أن هادي يملك مئة سهم من أسهم منشأة يعرب بيعت يوم لكين 8 آب 
9 بمبلغ 1860 وحدة نقد للسهم الواحد» واتفق السيد هادي على بيعها 
ليعرب في أي وقت خلال أربعة أشهر قادمة بسعر 1,900 وحدة نقد للسهم 
الواحد. 

٠‏ يعد السعر 1,900 وحدة نقد سعراً مناسبا (فرصة مجزية) للسيد هادي؛ يعرف 
هذا الخيار: بخيار بيع ويسمى السيد يعرب بائع الخيار (محرر الخیار)؛ يعطي 
الخيار للسيد هادي الحق ببيع هذه الأسهم بالسعر المحدد بعقد الخيار ولو 
انخفض سعر الأسهم في السوق» ويمكن للسيد هادي شراء الأسهم بالسعر 
المنخفض وبالتالي يحقق بعض المكاسب. 
العوامل التي تؤثر في قيمة الخيار: 

1 قيمة الخيار مقابل سغر الخيار: 

. تعرف قيمة الخیار كما يلي: 

قيمة الخيار = السعر السائد في السوق - سعر التنفيذ 

قيمة الخيار هي النتيجة المترتبة في تاريخ التنفيذء مثلاً إذا كان سعر سهم ما في 
السوق 0 وحدة نقديةء وأنت مشتر حق شراء مئة سهم من هذه الأسهم بسعر 
0 وحدة نقدية للسهم الواحد؛ في هذه لحالةتفذ الخيارء وتشتري منة سه 
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بعر 300 لكل منها وتبيعه بسعر 500 وحدة نقد » أي تحقق ربحا قدرة 200 
ر حدة نقد عن كل سهم» وتكون قيمة الخيار لكل وحدة من الأصول 200 وحدة 
زؤد. لاحظ أن قيمة التنفيذ لتحرير الخيار أو شرائه قد تكون سلبية لكن حقيقة 
القيمة الدنيا لخيار ما هو صفر لأنه لم يجرب أحد خيارا بدون نقود وني 
ان قيمة الخيار هي فقط قيمة قيمة تقريبية و هي فقط لإعطاء نقطة بداية لإيجاد القيمة 


الحقيقية للخيار. 
مقدمة لنماذج تسعير الخيار: 


جميع نماذج تسعير الخيار تعتمد على مبدأ عدم المخاطرة (الأمان)» حيث يقوم 
احد المستثمرين بشراء بعض الأصول و يحرر (يبيع) خيار الشراءء إذا ارتفع 
سجر الصل في ابرق میکسب السقائل ربحا لکن مشتري لتیار سیا خر 
وهذا سیکلف المستشمر بعض النقود اي سیخفض آرباحه و بالمقابل لذا ۳ 
سعر الأصل في السوق سیخسر المستثمر في السوق وسیربح من الخیار قيمة 
المكافأة (مشتري الخیار لن سینفذه لانخفاض سعر الاصل في السوق)؛ یمکن 
وضع الأشياء جانبا و سينتهي المستشمر إلى وضع آمن (غير خطر ) بغفض 
النظر عما حدث في السوق و ستبقی الاوراق مستقرة و بالتالي سينشأ استثمار 
غير خطر إذا كان الاستثمار آمنا فهو سیحقق نسبة ربح آمنة » إذا حقق نسسبة 
عائدات أعلى سيشترى اعتباطيا و في هذه العملية سيرفع السعر إلى الأعلى و 
تنخفض نسبة العائدات إلى الاسفل» والعكس بالعكس إذا حقق أرباحا بنسبة أقل 
من المعدل خالي المخاطر . ۱ ۱ 
إذا علم سعر الأصل في السوق وتغیره ومكافأة تحرير الخیار ومدتسه ونسسبة 
العائد خالي المخاطر» یوجد سعر واحد فقط للخیار یحقق التوازن. 

بداية سنقیم خیارا افتراضیاء ثم نستخدم نموذج بلاك وشولز لتقییم الخیارات. 
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خيار الشرام. 

تعتمد هذه السياسة لمواجهة المخاطر الناجمة عن ارتفاع القيمة السوقية للاصول 
الماليةء فالمستثمر الذي يرغب بالاستثمار في نوع أصول المالي معين ويتعذر 
عليه ذلك في الوقت الحاضر لسبب ماء ويتوقع ارتفاع سعر هذا الاصل في 
لمستقبل. يحاول ضمان شرائه لهذا الأصل في المستقبل بسعر معروف اليؤم 
(سعر الیوم أو قريب منه)» لذلك يشتري حق شراء العدد المطلوب منه نی 
. الفترة الزمنية التي يرغب فيهاء وهذا العقد غير ملزم له» ویدفع لقاء لذلك مبلغا 
محددأ من المال على شکل تعویض لمن يحرر (يبيع) له هذا الخیار. 

نتانج عقد خیار الشراء: 

أرباح مشتري خیار الشراء: 

مشتري الخیار يضمن أن خسائره لن تزید على قيمة الخیار التي دفعها لمحرر 
الخیار» وهذه الحالة يواجهها المشتري عندما يكون سعر الأصل زمن التنفيذ أقل 
من سعر العقد» وتبدأ خسائره بالنقصان عندما يبدأ سعر الأصل بالزيادة على 
ذلك حتى تصل ( الخسائر) إلى الصفر عندما يكون سعر تنفيذ العقد مساوياً 
لسعر التعاقد مضافا یه قيمة الخيار المدفوعةا» ويبدأ بتحقيق أرباح عندما يزيد 
سعر التنفيذ على ذلك وتتزايد الأرباح بتزايد السعر فوق هذا المستوی» وتحسب 
نتيجة شراء حق الشراء بالعلاقة التالية: 

R, = Max({(Pr - و1‎ - Cx)» Op 





حيث: ,8 - النتيجة النهائية ( الأرباح) التي ر يحققها مشتري حق الشراء 
١‏ - السعر السائد في السوق زمن التنفيذ ( سعر التفين) إن نم 
0 - السعر السائد في السوق زمن العقد ( سعر التعاقد) 





- مطر محمد؛ تيم فايز- إدارة المحافظ الاستثمارية- مرجع سابق ص 259. 
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ع - قيمة الخيار لكل وحدة من الاصل تم التعاقد عليه 

يتضح من العلاقة أن نتيجة تنفيذ خيار الشراء لا يمكن أن تكون سالبة» بل هي 
موجبة أو معدومة وهذا يظهر فاعلية خيار الشراء» لان هذا يضمن عدم تجاوز 
خسائر مشتري خيار الشراء قيمة الخيار التي دفعها لقاء شرائه للخیار. فإذا 
كانت قيمة الأصل المالي في السوق لحظة تنفيذ العقد أقل من سعر التنفيذ (أي 
إذا كانت '-8 < ) فان مشتري خيار الشراء لن يشتري الأصل المالي من 
محرر الخیار؛ بل يشتريه من السوقء في هذه الحالة تكون تكاليف (خسائر) 
مشتري الخيار مساوية لقيمة عقد الخيار؛ أما إذا كانت قيمة الأصل المالي في 
السوق لحظة تتفیذ العقد تزيد على القيمة المنصوص عليها في العقد (أي إذا 
كانت ,۲ > ,۳ )؛ فان مشتري الخيار ینفذه» أي يشتري الأصل المالي من محرر 
الخيار» ویمثل الفرق بين ٣,‏ و م نتيجة التنفيذ خیار الشراء الاختیار» 
انتيجة النهائية تكون معدومة عندما یتساوی هذا الفرق مع قيمة الخيار ويحقق 
مشتري الخيار أرباحاً إن زاد الفرق على ذلك. نوضح آلية تحديد النتيجة النهائية 
لشراء خيار الشراء البيع من خلال المثال رقم(1-11): 


أرباح محرر حق الشراء: 


يكون محرر الخيار في زضع معاكس لوضع مشتري الخيارء وأرباحه لن تزيد. 

على قيمة.الخيار التي استلمها من مشتري الخبار» حيث يحقق أرباح تساري 
- لكامل الخيار عندما يكون السعر السائد زمن التنفيذ أقل من سعر التعاقدء وتبسدأ 

أرباحه بالانخفاض مع ارتفاع السعر السائد زمن التفیذ (سعر التنفية) حتسى 

تصبح مساوية للصفر عندما يزيد سعر التنفيذ على سعر التعاقد بمقدار الخيار؛ 

ويمنى بخسائر تتزايد بتزايد سعر التنفيذ فوق هذا المستوی» وتحسب النتيجة 
: اللهائية التي يحققها محرر الخزار بالعلاقة التالية: 
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ززه- Ry,‏ + و/) ,)۵ = Rg‏ 
حوت: ع - التتيجة النهاتية(ريح)/خصارة) التي يحققها بقع خيار الشراء 
- افسعر قك في سوق زمن اقتتفيذ ( سعر التنفيذ). 
2 - السعر قستد في قسوق زمن العقد ( سعر التعاقد) 
۸ - مكافأة العقد عن كل وحدة من الأصل تم التعاقد عليها وتساوي 6 
نوضح آلية تحديد قنتيجة اقنهائية لشراء خيار الشراء البيع من خلال المثال 


رقم( 1[ 1-1( 
المثال رقم (1-11): 


يرغب هادي في شراء مئة سهم من أسهم منشأة يعربء التي يتوقع ارتفاع 
سعرها في المستقيلء ولتفادي هذه المخاطر ( مخاطر ارتفاع الأسعار) تعاقد مع 
حمد ليبيعه مئة سهم من أسهم منشأة يعرب بالسعر قجاري ( السائد لیوم) 
0 وحدة نقدء نقاء مكاقأة قدرها 100 وحدة نقد يدفعها هادي لحمد. في 
المستقبل يولجه السيد هادي إحدى حائتينء إما ارتفاع سعر سهم منشأة يعرب أو 
اتخقاتها. 
المطلوب: 

- تحديد النتيجة النهائية لشراء خيار الشراء للسيد هادي. 

- تحديد النتيجة النهاتية لتحرير حق الشراء للسيد يعرب. 
في فحالات التالية: ۱ 

1. تخفاض السعر إلى 1400 وحده نقد. 

2 بقاء السعر من تغيير 

3. لرتفاع سعر الاصل إلى 1550 وحدة نقدية 

4. ارتفاع سعر الأصل إلى 1,600 وحدة نقدية 
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5 ارتفاع سعر الأصل إلى 1800 وحدة نقدية. 
بالنسبة للسيد هادي (مشتري الخيار): 
الحالة الأولى: . 100-= (100- ,(1500-100- R, - Max((1400-‏ 
رسد الثانية: 100--100- ,1500-100- ,500 R, = MaX(‏ 
الحالة سسد: 50--100- ,554-1500-100 R, = MaX(‏ 
الحالة الرابعة: 0= 100- ,(1500-100- R, = Max{(1600,‏ 
اة الخامسة:100- 10¢- ,(1500-100- 1700) )1۷/9 = R,‏ 
نلاحظ أن خسائر السيد هادي مشتري الخيار لن تزيد على قيمة الخيار. 


7 مهم النتيجة النهاار 
وس ماري خی را ظ لمشتري خيار الشراء 





سعر الأسل في السوق '” ا 


ت 


17 1600 1500 40 المکفاة 
الشکل رقم (3-11) بوضح النتيجة التي بحققها مشتري خیار الشراء 

بالنسبة للسید یعرب (محرر الخیار ): 

Ra = Min {100 , 50 + 100 - 1400 (۲ = 100 الحالة الأولى:‎ 

Ra = Min )100, 0 + 100 -1550([ = 50 الحالة الثانية:‎ 

Rg = Min {100 , 500 + 0 -1600 (( = 0 الحالة الثالثة:‎ 


1800: 1900 0 
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لحالة ال اة 100- -(17003- 100+ 1500( ,100) R, = Min‏ 
الحالة الرابعة: = ۱ 
ال الا :. 200- = (1800- 100 + 1500( ,100100 = R,‏ 
نلاحظ أن أرباح السيد يعرب محرر الخيار لن تزيد على 9 دی 
يبين الشکل رقم (3-11) أن الحد الاقصی فراع تیوه يد يعرب لا 
تزيد في أحسن الظروف عن المبلغ الذي تلقاه لقاء تحریر ول 

لمحرر خپار الشراء 


f) 95‏ سس نيه وت a‏ مسي a.‏ 





الشكل رقم (4-11) يوضح النتيجة التي يحققها محرر خيار الشراء 
خيار البيع 
يقدم خيار البيع حماية للمستثمر من انخفاض القيمة السوقية لاصول يمتلكها 
. (عادة أوراق مالية)» حيث يحول هذه المخاطر إلى طرف آخر عن طريق شراء 
خيار البيع؛ حيث يلتزم بموجبه محرر خيار البیع ( الطرف الآخر) بشراء عدد 
محدد من أصل معين؛ وبالمقابل يدفع مشتري الحق مبلغاً معيداً من المال عن 
وحدة يتفق على بيعها لمحرر الخيار مبلغا من المال يعرف بقيمة الخيار. 
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نتائج عقد خيار البيع: 
ارباح مشتري خيار البيع: 


مشتري الخيار يضمن أن خسائره لن تزيد على قيمة الخيار التي دفعها لمحرر 
الخیار» وهذه الحالة يواجهها المشتري عندما يكون سعر الأصل زمن التنفيذ 
أكبر من سعر العقدء وتبدأ خسائره بالنقصان عندما يبدأ سعر الأصل بالانخفاض 
عن ذلك السعر حتى تصل ( الخسائر) إلى الصفر عندما يكون سعر تنفيذ العقد 
مساويا لسعر التعاقد مطروحاً من قيمة الخيار المدفوعة؛ ويبدأ بتحقيق أرباح 
عندما يقل سعر التنفيذ عن ذلك» وتتزايد الأرباح بتناقص هذا السعر أكثر تحت 
هذا المستوی» وتحسب نتيجة شراء خيار البيع بالعلاقة التالية: 
-Cx),  - ©0(‏ بط - R, = Max{(P,‏ 

حيث: ,۸ - النتيجة النهائية ( الأرباح) التي يحققها مشتري خيار البيع 

27 - السعر السائد في السوق زمن التنفيذ ( سعر التنفيذ) إن تم. 

5 - السعر السائد في السوق زمن العقد ( سعر التعاقد) 

,0 - قيمة الخیار لكل وحدة من الاصل تم التعاقد عليها. 


يتضح من العلاقة أن نتيجة تنفيذ خيار البيع لا يمكن أن تكون سالبةء بل هي 
موجبة أو معدومة وهذا يظهر فاعلية خيار البيع؛ لأن هذا يضمن عدم تجاوز 
خسائر مشتري خيار البيع قيمة الخيار التي دفعها لقاء شرائه للخيار» فاذا كانت 
قيمة الأصل المالي في السوق لحظة تنفيذ العقد أكبر من سعر التنفيذ (أي إذا 
كانت 8 < :2) فإن مشتري خيار البيع لن يبيع الأصل المالي لمحرر الخيار 
۵ يببعه من السوق» في هذه الحالة تكون تكاليف (خسائر) مشتري الخيار 
مساوية لقيمة الخيار؛ أما إذا كانت قيمة الأصل المالي في السوق لحظة تنفيذ 
اعقد تقل عن القيمة المنصوص عليها في العقد (أي إذا كانت 2 > )» فإن 
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مشتري الخيار ينفذه» أي يبيع الأصل المالي لمحرر الخيار» ويمثل الفرق بين 
8 و .2 نتيجة تنفيذ خيار البيع الاختيارء والنتيجة النهائية تگون معدومة عندما 
يتساوى هذا الفرق مع قيمة الخيار ويحقق مشتري الخيار أرباحا إن زاد الفرق 
على ذلك. نوضح آلية تحديد النتيجة النهائية لشراء خيار البیع من خلال المثال 
رقم(2-11). 


أرباح محرر حق البيع: 


يكون محرر الخيار في وضع معاکس لوضع مشتري الخيار» وأرباحه لن تزيد 
على قيمة الخيار التي استلمها من مشتري الخیار» حيث يحقق أرباحا تساوي 
لكامل الخيار عندما يكون السعر السائد زمن التنفيذ أعلى من سعر التعاقد» وتبدأ 
أرباحه بالانخفاض مع انخفاض السعر السائد زمن التنفيذ (سعر التنفيذ) حتى 
تصبح مساوية للصفر عندما يقل سعر التنفيذ عن سعر التعاقد بمقدار قيمة 
الخيار» ويمنى بخسائر تتزايد بتناقص سعر التنفيذ عن هذا المستوی» وتحسب 
النتيجة النهائية التي يحققها محرر الخيار بالعلاقة التالية: 
[(لحي! + R, = ۷/3, (P,‏ 

حيث: ۸ - النتيجة النهائية(ربح/خسارة) التي يحققها بائع خيار البيع 

,۶ - السعر السائد في السوق زمن التنفيذ ( سعر التنفيذ). 

۳ - السعر السائد في السوق زمن العقد ( سعر التعاقد) 

3 ©, قیمه الخيار عن كل وحدة من الأضل محل الخيار وتساوي‎ - Rx 
نوضح آلية تحديد نتيجة شراء خيار البيع من خلال المثال رقم(2-11)‎ 

المثال رقم (2-11) 
اشترى السيد هادي مئة سهم من أسهم منشأة يعرب بسعر 1,500 للسهم الواحد؛ 
ويتوقع تصفيتها ( بيعها) بعد أربعة أشهر من الآنء لكنه قلق من انخفاض 
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سعرها في المستقبل» ولتفادي هذه المخاطر ( مخاطر الخفساض الأسعار) 
ظ شتری من السيد حمد خيار بيع المئة سهم من اسهم مشاه يعسرب پال‌سیر 
الجاري ( السائد اليوم) 1500 وحدة نقد لقاء مكافأة قدرها 100 وحدة نقر 
في المستقبل يواجه السید هادي إحدى حالتين› اما ارتفاع سعر مهم منشاء 
يعرب أو انخفاضها. ۱ 
المطلوب: 
> تحديد النتيجة النهائية لشراء خيار البيع للسيد هادي. . 
- تحديد النتيجة النهائية لتحرير حق البيع للسيد يعرب. 
۱ ارتفاع السعر إلى 1,600 وحدة نقد. 
بقاء السعر من تغيير 
. انخفاض سعر الاصل إلى 1400 وحدة نقدية 
. انخفاض سعر الاصل إلى 1,300 وحدة نقدية 
. انخفاض سعر الاصل إلى 1,200 وحدة نقدية. 


بالنسبة للسيد هادي (مشتري الخيار): 

لحالة الأرلى: 100- = (100- ,(1500-1600-100) رمع 
لحالة اثثقية. ‏ 100-- 100- Max(1500-1500-100(,‏ = رز 
لحالة الثلثة: 0 > (100- R = Max((1500-1400-100(,‏ 
لحل الرابعة: 100= (100- ,(1300-100- ,1001500 = ,8 
لحلة الخامسة: 2200 (100- ,500-1200-100( R= Max‏ 
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نلاحظ أن خسائر السيد هادي مشتري الخيار لن تزيذ على قيمة الخيار» لكن 
أرباحه غير محدودة» أنظر الشكل (5-11). 
بالنسبة للسيد يعرب (محرر الخيار): 
الحالة الأولى: 2100 ((1500- 100+ 1600( ,142100 = R,‏ 
الحالة الثانية: 2100 ((1500- 100+.1500) R, = Min{100,‏ 
الحالة الثلثة: ‏ 0 -[(1400+100-1500) ,۷2100 = R,‏ 
الحالة الرابعة: 2-100 [(1300+100-1500) ,2420100 = R,‏ 
الحالة الخامسة: 200-=‡1200+100-1500( 14100 = R,‏ 
نلاحظ أن أرباح السيد يعرب محرر الخيار لن تزيد علی قيمة الخيار لكد 
خسائره غير محدودة. 
يبين الشكل رقم (6-11) أن الحد الأقصى لاأرباح التي يحققها السيد يعرب لا 
تزيد في أحسن الظروف عن المبلغ الذي تلقاه لقاء تحرير الخيار. 
النتيجة النهائية ‏ 4004 وضع مشتري خيار البيع 5 
لمشتري خيار بای | رمرم ی 


۴ اه فيه ع عع مو وا و 






سعر الأصل في السوق 
0 1700 1600 1500 
قيمة المكافاق____._____ أ 


FIT W 


الشكل رقم (5-11) يوضح النتيجة التي يحققها مشتري خيار البيع 
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نموذج تسعير خيار بلاك شولز (071/1) 


وضع بلاك وشولز نموذج تسعير الخيارات (/(0۳) 2 193 
بالاعتماد على الفروض التالية: 
1- لا توزع أية أرباح على الأسهم موضع الخيار خلال مدة سريان عق 
الخيار . : 
2- لا توجد تكلفة لعمليات البيع أو شراء الع في لمق ولا در 
الخيارات ولا على تحریرها. . 
3- معدل العائد خالي المخاطر معروف و ثابت طيلة سریان قالخا 
4- الاقتراض ممکن ومتوفر لشاري الخیار ولشاري الاصول المالية. 


خیار الشراء 





الشکل رقم (6-11) یوضح النتيجة التي يحققها محرر خیار للشراء 
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5- البيع القصير الأجل مسموحا و بإمكان البائع أن يستلم حالا ربح المبغ 
كاملا بسعر اليوم بضمانة بيع قصير الأجل. 
6- يمكن تنفيذ خيار النداء في نهاية فترة العقد فقط. 
7- تجري تجارة الأصول المالية باستمرار و يتحرك سعر البورصة بشكل 
عشوائي. ظ 
يستند نموذج بلاك شولز على معدل العائد خالي المخاطر في السوق لحظة 
شراء الأسهم في السوق وبنفس الوقت بيع الخيارء یسستطیم المستثمر تشكيل 
استثمار خالي المخاطرء ويعوض ربح السوق خسائر الخيار » ويكسب المستثمر 
في هذه الحالة معدل العائد خالي المخاطرء من ناحية أخرى يمكن أن توجد 
فرصة عشوائية لتحقيق أرباح؛ وسيحاول المستثمرون الاستفادة أكثر وهذا يعيد 
سعر الخيار إلى مستوى التوازن كما حدده نموذج بلاك وشولز من المعادلات 
الثلاث التالية: ۱ 
[(و۷6] ۳ V= P[N(d)]- Be‏ 


(Po /P.) + [Kr + ) 7‏ هلا _ ور 





حيث: : ۷ القيمة المتداولة للخيار 
0 : سعر السهم في السوق لحظة توقيع العقد ( سعر العقد) 
(,2۷)۵ و N)4(‏ الاحتمالات التراكمية لأن يكون الانحراف أقل من 1 
موزعا توزيعاً طبيعياً تحت منحن التوزيع الطبيعي 
ه 4 : سعر السهم في السوق زمن تنفیذ العقد. 
E <2.7183‏ : العدد النبري 
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مم : معدل العائد خالي المخاطر 
ظ [: الفترة الزمنية الفاصلة بين تاريخ توقيع العقد وتاريخ نفاده (فترة الخيار) 
(/۴) «1: اللوغاريتم الطبيعي ۳/2 
”© : تباين معدل العائد في السوق 
اختادف سعر الخيار السائد عن السعر المحدد بهذه العلاقة يعد فرصة لتحقيق 
ارباح تشجع المستثمرین لتحریر( أو شراء) الخیار ات؛ وهذا يعيد سعر الخيارات 
إلى توازنها ( السعر المحدد . وفق نموذج بلاك شولز). 
يعد الحد الأول من النموذج [(2]01)041 القيمة الحالية لسعر الاصل الحالي في 
السوق وقد اعطیت ×<م وسیجرب الخیار» كما يعد الحد الثاني القيمة الحالبة 
لسعر الأصل في السوق زمن تنفيذ عقد الخيار. " 
توضیح  OPM‏ ۱ 
یمکن الحصول على سعر الاصل في السوق 0 وعلی سعر السوق زمن تنفیذ 
العقد ,۳ وفترة العقد ] من نشرة السوق المالية» ومعدل العائد خالي المخ اطر 
ما يساوي لمعدل الفائدة على سندات الخزينة باستحقاق مساو فترة سریان 
لخیار» نوضح هذا بمساعدة المثال رقم (3-11). 
المثال رقم (3-11): 
توفرت البیانات التالية للسید حمد 800 = ,8 وحدة نقدية و 700 = 2 وحدة 
نقدء † =3 لاشهر أو 0.25 سنة 10% - e = 0.5 Ker‏ 
“٥‏ 0.16 لاحظ أنه إذا و -0.16 عندئذ ج- 04 
لمطلوب: تحدید سعر (قیمة) حق الاختیار للسید حمد. 
الحل: 


423 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


E 1700 + ]0.1+ )0.25 /2([)0.25(‏ د ی 
۱ 0.5/5 
5 _ 0.562 + 0.1335 _ 
0265 ` 0.25 
0759-025-009 = 0.759-0.5/0.25= رل 


ومن جدول التوزيع ل الطبيعي (الجدو ل الملحق) نجد أن القيمة: 
Nd „, = 4 . Nd, = 0.75‏ 
أي : 


= 9 


۷ < P[N(d,)]— P,e ۳۳" [N(d,)] 
-80000.7753( -- 54 
-620-473.8 - 2 ۱ 

هکذا تکون قيمة الخیار في ظل هذه الظروف 146.2 وحدة نقدية» بفرض أن 

سعر الخیار الفعلي 150 وحدة نقد في هذه الحالة تستمر عملیات بيع الخیار 

وشراء الاسهم وتحقیق أرباح خالية المخاطر بمعدل أكبر من المعدل خالي 

لمخاطر» وتستمر هذه المتاجرة حتی ینخفض سعر الخیار إلى مستوی 146.2 

وحدة نقدء وسیحدث العکس إذا بیع الخیار بأقل من 146.2 وحدة نقدء 


1 
ا 
المستثمرون لن يتمكنون من بيعه بأكثر من (146.2)» ولن يستطيعوا 


شراءه 
بأقل من ذلكء لذلك تصبح القيمة المحسوبة وفق نموذج باك وشولز بالقيمة 
المتوازنة للخيار 
5. المشتقات 


۱ ۱ ۱ 
توجد العدید من الاسواق التي تختلف من حيث 


۱ ۱ توقیت تنفيذ العملیات ومن حيث 
طبيعة المواد والسلم المتداولة 


فيهاء فنجد أسواق المبادلة الفورية وأسواق التعاقد 
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المستقبلية» ويمكن تقسيم الأسواق إلى أسواق حقيقية تتبادل فيها السلع والخدمات 
بالنقود» وأسواق المال التي تنقسم إلى سوق النقود وسوق رأس المال» وتوجد 
أسواق المشتقات تشتق أدواتها من الأسواق الحقيقية أو أسواق المال. 

المشتقات هي عقود مستقبلية تعقد لمبادلة قيمة مشتقة من أصل (مالي أو حقيقي) 
في تاريخ محدد في المستقبل لقاء تعويض أو قيمة تحدد اليوم بالإضافة لتحديد 
زمن التنفيذ وحقوق كل طرف من المتعاقدين. 

العقود الاجلة: 

العقد الآجل هو اتفاق على بيع أصل (حقيقي أو مالي) معين بخصائص معينة 
وكمية معينة في تاريخ محدد مستقبلا وبسعر متفق عليه الآن» أحد طرفي العقد 
يبيع الأصل المتفق علية بسعر محدد الآن» والطرف الآخر يبيع الأصل ' 
بالمواصفات المتفق عليها والزمن والسعر المحددين في العقد» ويختلف السعر 
الفوري عن السعر الاجل وفقا لظروف السوق الحالية والمتوقعة» وخير مثال 
على العقود الآجلة اتفاقيات بيع/شراء النفط بسعر متفق عليه وتنفذ بالمستقبلء 
كما توجد عقود أجلة في المصارف على بيع أو شراء العملات الأجنبية» فقد 
نجد أسعار الدولار الأمريكي مقابل الليرة السورية على النحو الحالي: 

لسعر الفوري 47 لس بالإضافة للعمولة والمصاريف الأخرى 
بعد 30 یوم 47.5 ل.س بالإضافة للعمولة والمصاريف الأخرى 
بعد 90 یوماً ‏ 47.75 ل.س بالإضافة للعمولة والمصاريف الأخرى 
بعد 180 یوم 5 لس بالإضافة للعمولة والمصاريف الأخرى 
لنفرض إن شركة على قانون الاستثمار تحتاج إلى 2,000,000 دولار بعد 180 
يوماء فهي تستطيع شراء الدولارات اليوم وإيداعها في إحد المصارف لحين 
الحاجة لها أو تنتظر لوقت الحاجة وتشتزي الدولارات لكنها قد تعرض نفسها 
للمخاطر في الحالة الأولى ستتحمل تكاليف ناجمة عن تعطيل هذه الأموال لمدة 
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ستة أشهرء والحالة الثانية قد تتعرض لمخاطر تقلبات أسعار الصرف أما 
شراژها الیوم للدولارات لآجل 180 یوم یجنبها هذه مش وبالمتل إذا 
توقعت المنشأة الحصول على 0 دولار بعد 180 یوما یمکنها بیعها 
اليوم بیعا آجلا وبذلك تتجنب تقلبات آسعار الصرف. 
والعقود الاجلة يمكن أن تبرم بهدف المضاربة» حيث یقوم المضارب باجراء 
عقود شراء آجلة للعملات التي یتوقع أن ترتفع آسعارها في المستقبل» كما يمكن 
أن تبرم العقود الآجلة على الفائدة كأن يبرم الیوم عقد بترض بستفید منه في 
المستقبل وبسعر یحدده الیوم» وتختلف عقود الفائدة الفورية عن عفود الفائدة 
الاجلة من حيث زمن التنفيذء الفورية تحدد سعر الفائدة الآن ولفترة زمنية تبدأ 
الآن وتبرم على أحد الاصول أو الخصوم ( وديعة أو قرض)۰ أما الاجلة فتحدد 
الفائدة الان لفترة زمنية تبدأ في المستقبل على أحد الاصول الافتراضية ( وديعة 
أو قرض). ۱ 
نتيجة التعاقد تکون على النحو التالي: 
1. النتيجة للطرف بائع سعر الفائدة: (,1- R= K(R,‏ 

حیث: ۸ - تساوي صافي ربح أو خسارة الطرف البائم. 

6 - قيمة الاصل الافتراضي. 

,۸ - سعر الفائدة في العقد الاجل. 

۴ - سعر الفائدة السائد (الفوري) زمن تنفيذ العقد. 
واضح إن البائع يربح عندما یکون سعر الفائدة الاجل آکبر من سعرها الفوري 
زمن تنفيذ العقد وهذا ما سنوضحه بمساعدة المثال رقم (7). 
C= K(C, -,(‏ 
حيث: 0 - صافي ربح أو خسارة الطرف المشتري. 
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6 سعر الفائدة السائد (الفوري) زمن تنفيد العقد. 
واضح أن العشتري يربح عندما یکون سعر الفائدة الفوري زمن تنفیذ العقد أكبر 
من سعرها الآجل. 





المبادلات: 

المبادلات هي عقد يبرم بين طرفين يتضمن مبادلة أصلين متكافئين (من نوع 
واحد من الأصول وبقيم متعادلة) لفترة محددة من الزمن» مثلا مبادلة أصل بآخر 
آو مبادلة وحدات نقدية محلية بوحدات نقدية أجنبیق علی أن يسترد كل طرف 
الاصل الذي بادله في نهاية العقد» ومن آهم آنواع المبادلات مبادلة العملات 
ومبادلة أسعار الفائدة» في مبادلة العملات نتم مبادلة. العملات بحجم وسعر 
معينين ولفترة محددةء أما في مبادلة آسعار الفائدة یبادل الفرق بين سعر الفائدة 
الثابت وسعرها المعوم وعلى حجم محدد ولفترة زمنية محددة» يجب الإشارة إلى 
أن عقود المبادلات تتضمن عمليتي مبادلة الأولى فورية زمن توقيع العقد 
والأخرى أجلة تتم في التاريخ المتفق علیة» وعادة نتم المبادلة مباشرة بين 
طرفي العقد» أي لا توجد سوق( أسواق) للمبادلات» الطرف الأول ييادل سعر 
الفائدة الثابت بسعر الفائدة المعوم على أصل افتر اضبي (قرض اعتباري أو 
وديعة اعتباریة)؛ رالطرت الأكر بييادل تعر الفائدة المعوم بسعر الفائدة الثابت. 
على أصل افتراضيء وفي زمن الاستحقاق تتم تسوية العقد بالفرق بين السعر 
الثابت والسعر المعوض» نتيجة التعاقد تكون على النحو التالي: 

بالنسبة لمبادل (بائع) السعر الثابت للفائدة: ‏ (,1-,8-1)18 


حيث: ۸ - تساوي صافي ربح أو خسارة الطرف بائع السعر الثابت ( مشتري 
السعر المعوم). ظ 
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.. ل - قيمة الأصل الافتراضي. 
5 1 - سعر الفائدة وؤ في المعوم. 
5 الفائدة الثايت. 
pe‏ ۱ ها الثابت 
) اليا بح عندما یکون سعر الفائدة المعوم أعلى من سعر بت 
وهذا ما سنوضحه بمساعدة المثال رقم (8). 


= 16 جر 
بالنسبة مبادل (بائع) السعر المعو م للفائدة: )6 - ۳۳ 
حيث: - تساوي صافي ربح أو خسارة الطرف مشنري تیان 


۰ 16 - قيمة الأصل الافتراضي. 
© - سعر الفائدة الثابت. 
,€ - سعر الفائدة المعوم. ۱ 
واضح أن 2 مد وی وکین سور 0906 للبت اسن سر 
لمعوم. 3 


العقود المستقزلية: 


اتفاق بين طرفين الأول يشتري والثاني يبيع أصل مادي أو معنوي معين في 
تاريخ لاحق يحدد اليوم وبسعر متفق عليه اليوم؛ ويتم التعامل في العقود 
مالیا في سوق منظم» وتراقب الأسعار بشكل يومي للتأكد من قدرة طرفي 
العقد على تنفیذه, وتسوى حقوق البائع والمشتري بشكل يومي أيضاء ويجب 


تسديد دفعة مسبقة من قيمة العقد تتحدد بنسبة من قيمته تعرف بالهامش المد بد 
يستخدم لضمان الوفاء المستثمر بالالتزامات مر عليه من جهة وید دی 


على حسن النية وتجرى تسويات يومية لقيمة: الهامش والتي تتغير بتغير قيمة 
الاصول محل العقدء وبالنتيجة سیکون إحد المتعاقدین رابح ویسجل الریح في 
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حسابه ويحق له سحبه» بينما يكون الطرف الآخر خاسر وتسجل الخسائر في 

حسابه» وفي حال انخفض حسابه عن حجم الهامش المطلوب يطلب منه تغطية 

ظ النقص للحفاظ على مستوى الهامش المطلوب. 

03 بعض البورصات وبغرض إعطاء بعض المرونة للتعامل بهامش العقود 
ید تسمح باستخدام هامش آخر يعرف بهامش الصيانة (حماد 2001) 
بالإضافة للهامش المبدئي ونقل قيمة هامش الصيانة عن قيمة الهامش المبدئي 
وتساوي عادة %75 منه» وتعد قيمة هامش الصيانة الحد الأدنى الذي لا يسع 
ار صید بالاتخفاطن دونه الأي سبب کان؛ وفي حال حدث. ذلك يطلب لنمسار , 
إتمام الهامش؛ وفي حال عدم استجابة المستثمر يصفي السمسار حقوق طرفي 
لعقد فورا. 


الهامش: ۱ 

يشتري المستنمرون خیارات البیع والشراء لسدرء مخاطر تقلبات الاسعار 
المستقبلية» في حين یشتریها المضاربون لتحقیق أرباح غير عادية مستفیدین من 
تحركات معينة بلاسبتار» ولذلك يرغب مشتري الخیار في التأكد من استطاعة 
. بائع الخيار من تتفي زآماته, لذلك تودع. جميع عقود آلخيارات لدى هيئة تسوية 
الاختيارات» وهي الجهة المعنية بالتزام بائع ( محرر) الخيار بتنفيذ عقد الخيارء 
لك تتابع ملاءة بائع الخيار وتتأكد من قدرته على تنفيذ الخيار» ولتحقينق هذا 
الغرض تحدد الهيئة هامشا تلتزم به شركات السمسرة والتي تضع بدورها 
هامش تلزم به زبائنها الذين يرغبون في تحرير (بيع) خیارات» لأن شركات 
السمسرة ملزمة بتنفيذ العقود تجاه م تسوية الاختيار وتجاه زيائنها.. 





أ- مطر محمد؛ تيم فايز- إدارة المحافظ الاستثمارية- مرجع سابق ص 272. 
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يتحمل محرر الخيار تكاليف تحريره للخيار وهو الفرق بين سعر الممارسة 

1 ا سد لخبار بتتفیده لذلاف ˆ 
(51166 60156:) وسعر السوق زمن قيام مشتري الخيار بتنفيذ تطلب 
هيئة تسوية الأسهم (الأوراق) من محرري الخيارات إيداع هامش لديها يحميها 


من عدم التزام محرر الخيار بالعقد. 
يميز بين حالتين للهامش: 


الحالة الأولى: تصادف عندما يمتلك محرر الخيار الأوراق المالية موضع 

الخیار» في هذه الحالة يودع محرر الخيار الأوراق لدى مكتب السمسرة ويستلم 

لهامش» وإذا رغب حامل الخيار بممارسة خياره يقوم مكتب السمسرة بتسليم 
۱ الأوراق إلى هيئة تسوية الأسهم» التي تسلمها لحامل حق الاختيار. 


الحالة الثانية: تصادف عندما لا يمتلك محرر الخيار الأوراق المالية موضع 
الخيار (عمنانتبم ۳ 213160 ) ويبيع خيار شراء على المكشوف » في هذه 
الحالة يودع محرر الخيار هامشاً معينً( 200070۳0024 Magi‏ ) لدى مكب 
السمسرة . هذا الهامش يساوي للمبلغ الأكبر من بين اثنين» الأول يساوي لعلاوة 
الاختيار مضافا ليها 7015 من القيمة السوقية للسهم محل الاختيار مطروحاً 
منها الفرق بين سعر التعاقد والسعر السائد في السوق زمن توقيع العقدء والرقم 
الاخر يساوي لمجموع علاوة الاختيار و 705 من القيمة السوقية للسهم محل 
الاختيار. 
ويمكن صياغة هذه المفاضلة رياضيا بالعلاقة التالية: 
M, = Max{(R, + 516 -P,,), (Rx + 0.151]0((‏ 
حيث: ,34 - الهامش الواجب بيداعه عن كل سهم يباع خيار شرائه على 
المکشوف. ۱ 
37 - قيمة الخیار لكل وحدة من الاصل تم التعاقد علیها. 
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-p‏ - سعر ممارسة الخيار( سعر التنفيذ). 
ر - السعر السائد في السوق زمن العقد ( سعر التعاقد) 
لمثال رقم (6-11) يوضح كيف يحسب الخيار. 
المثال رقم (6-11): 
رر السيد برهم خيار بيع على 0 سهم من أسهم منشأة سالي لمدة ثلاشة 
هر ويسمر تفيذ در 0 وحدة نقدیة» ويحصل على علاوة ( قيمة 
الخيار) 5 وحدة نقدية عن كل سهم» وكان سعر السوق السائد لسهم منشأة 
سالي يوم تحرير الخيار 900 وحدة لقدية. 
المطلوب: : حساب قيمة هامش الاختیار الو اجب إيداعه لدى السمسار. 
M = Max{[100 + 1.15)900( -1000], [100 + 0.15)900([(‏ 
5 = }145 ,1/135 - 
٠‏ أي يجب أن يودع السيد برهم مبلغاً قدره 145 وحدة نقدية عن كل سهم يحرر 
خبار بيعه على المكشوف» وحيث أنه تلقى 100 وحدة نقدية عن كل سهم 
وبتخفيض هذا الرقم من الهامش» أي يتوجب على برهم دفع 45 وحدة نقد 
تضاف إلى قيمة الخيار وتودع لدى السمسارء طبعا المبلغ الإجمالي نحصل عليه 
بضرب هذا المبلغ بعدد السهم ( 100 )؛ والمبلغ يصبح 4500 وحدة نقد 
والهامش يساوي 14,500 وحدة نقد. 





هامش تحرير (بيع) خيار الشراء: 


تصادف عندما لا يمتلك محرر الخيار قيمة الأوراق موضع الخيار ( ۱2160 
8 الام )» في هذه الحالة يودع محرر الخيار هامشأ معينا دی مكتب 
السمسرة » هذا الهامش يساوي للمبلغ الأصغر من بين اثنينء» الأول يساوي 
5 لعلاوة الاختيار مضاف إليها %15 من القيمة السوقية للسهم محل الاختيار 
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مطروحا منه الفرق بين السعر السائد في السوق زمن توقيع العقد وسعر التعاقد, 
والرقم الأخر يساوي لمجموع علاوة الاختيار و %5 من القيمة السوقية للسهم 
محل عقد ختيار. ويمكن صياغة هذا رياضيا على النحو التالي: 

P, -0.85P,), (Rx + 0.151((‏ + )۵ = م۸ 
حیت: ,84 - الهامش الواجب لیداعه عن كل سهم یباع خیار بیعه. 

»۴ - قيمة الخیار لكل وحدة من الاصل تم التعاقد علیها. 

17 - سعر ممارسة الخیار( سعر النتفیذ). 

0 7 السعر السائد في السوق زمن العقد ( سعر التعاقد) 
المثال رقم یوضح كيف یحسب الخیار. 
المثال رقم (): احسب الهامش المطلوب من السید برهم بفرض أنه حرر خیار 
Max )]100 + 1000 -0.85)900([, [100 + 005 )900([(‏ = ]۸ 

- 1121335, 145( = 5 

أي يجب أن يودع السيد برهم مبلغاً قدره 5 وحدة نقدية عن كل سهم يحرر 
خيار شراءه على المکشوف» وحيث أنه تلقى 0 وحدة نقدية عن كل سهم 
وبتخفيض هذا الرقم من الهامش» أي يتوجب على برهم دفع 235 وحدة نقد 
تضاف إلى قيمة الخيار وتودع لدى السمسارء طبعاً المبلغ الاجمالي نحصل عليه 
بضرب هذا المبلغ بعدد السهم ( 100 )» والمبلغ يصبح 23500 وحدة نقد 
والهامش يساوي 33,500 وحدة نقد. 
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أسئلة الفصل الحادي عشر 

السؤال رقم (1-11) 
رر عب السيد يعرب في شراء مئة سهم من أسهم منشأة السيد حمزة؛ التي يتوقع 
إرتفاع سعرها في المستقبل» ولتفادي هذه المخاطر ( مخاطر ارتفاع الاسعار) 
تعاقد مع السيد هادي ليبيعه مئة سهم من أسهم منشأة يعرب بالسعر الجاري ( 
لسائد اليوم) 3,000 وحدة نقدء لقاء مكافأة قدرها 200 وحدة نقد يدفعها السيد 
يعرب للسيد هادي 

في المستقبل يواجه السيد هادي إحدى حالتين» إما ارتفاع مسعر سهم منسشأة 
حمزة أو انخفاضها. 
المطلوب: 

-. تحدید النتيجة النهائية لشراء خيار الشراء للسيد يعرب. 

- تحديد النتيجة النهائية لتحرير حق الشراء للسيد هادي. 
في الحالات التالية: 

1. انخفاض السعر إلى 2,800 وحدة نقد. 

2. بقاء السعر من تغيير 

3. ارتفاع سعر الأصل إلى 3,200 وحدة نقدية 

4. ارتفاع سعر الأصل إلى 3,400 وحدة نقدية 

5. ارتفاع سعر الأصل إلى 3,600 وحدة نقدية. 





السؤال (2-11) 


شتری السيد حمد مئة سهم من أسهم منشأة سلمان بسعر 1,500 للسهم الواحد؛ 
ويتوقع تصفيتها ( بيعها) بعد أربعة أشهر من الآنء لكنه قلق من انخفاض 
سعرها في المستقبل» ولتفادي هذه المخاطر ( مخاطر انخفاض الأسعار) 
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شر ی من السيد سالم خيار بيع المئة سهم من اسهم منسشأة سلمان بالسسعر 
الجار ي المدائد للیو م ) 5,00 وحدة نقد لقاء مكافأةٌ قدرها 300 و ده نفد 


في المستقبل يواجه السيد هادي إحدى حالتین» إما ارتفاع سعر سهم منسشأة 
يعرب أو اتخفاضها. 
المطلوب: 


- تحدید النتيجة النهائية لشراء خيار البيع للسيد حمد. 
- تحدید النتيجة النهائية لتحرير حق البيع للسيد سالم. 
في الحالات التالية: 
1. ارتفاع السعر إلى 4,500 وحدة نقد. 
2 بقاء السعر من دون تغییر 
3 اتخفاض سعر الاصل إلى 5,200 وحدة نقدية 
4. أتخفاض سعر الاصل إلى 5,400 وحدة نقدية 
5. انخفاض سعر الأصل إلى 5,600 وحدة نقدية. 
السؤال رقم (3-11) 
حرر السيد ماجد خيار بيع على 100 سهم من أسهم منشأة سعيد لمدة ثلا 
شهر وبسعر تنفيذ قدره 5,000 وخدة نقدية؛ ويحصل على علاوة (قیر 2 
"خداد) 120 وحدة نقدية عن كل سهم؛ وكان سعر السوق السائد اسهم من شا 
سالي يوم تحرير الخيار 4,800 وحدة نقدية. 
1. المطلوب: حساب قيمة هامش الاختيار الواجب إيداعه لدى السمسار. 
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قائمة المراجع 


1. الحناوي محمد صالح؛ العبد جلال إيراهيم - الإدارة المالية. 
القيمة واتخاذ القرارات- الدار الجامعية - الإسكندرية- 2007 
2. حنفي عبد الغفار- الاستثمار في الأوراق المالية 
الإسكندرية- 2000 
3. حنفي عبد الغفار- الإدارة المالية: مدخل ائخ اه القرارات- 
شباب الجامعة - الإسكندرية- 2007 
. خبابنة نور الدين - الإدارة المالية-دار النهضة العربية للطباعة 
والنشرحبيروت- 1997 
5. الداغر محمود محمد- الأسواق المالیة- دار وائل للنشر 
عمان 2005 ˆ 
6 الراوي خالد- التحليل المالي للقوائم المالية والإفسصاح 
المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة- عمان- 2000. 
7. الراوي خالد- الاستثمار -مفاهيم/ تحليل/ إستراتيجية -دار المسيرة 
للنشر والتوزيع والطباعة- عمان- 1999 . 


۰ رمضان زياد الاستثمار المالي والحقيقي- دار وائل للنشر-عمان- 
2002 


٠‏ الزبيدي حمزة محمود - الإدارة المالية المتقدمة- مؤسسة الوراق للنشر 
والتوزيع- عمان- 2004 . 

٠ .10‏ كراجة عبد الحليم وزملائه - الإدارة المالية والتحليل المالي- دار 
و روز اجب نب 
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1 مطر محمد؛ تيم فايز- إدارة المحافظ الاستثمارية- دار وائل للنشر 
والتوزنم - عمان 2005 

12 المرزسي جمال الدين ؛ اللحلح أحمد عبد الله - الإدارة المالية - 
مدخل اتخاذ القرارات - الدار الجامعية - الاسكندرية - 2007. 

3 هندي منير ایراهیم - الادارة المالية - مدخل تحليلي معاصر- 
المکتب العربي الحدیث- الإسكندرية - 2003 

4 هندني منیر ایراهیم - الفکر الحدیث في مجال الاستثمار - توزیع 
3 المعارف بالاسكندرية - المکتب العربي الحدیث- الإسكندرية - 
199 

5. الإدلرة المالية للشركات - ترجمة عمار موسى؛ على مصطفى- دار 
الرضاإللنشر - دمشق - 2005 


الممسوحة ضوئیا ب CamScan ner‏ 


للجنة العلمية: 

الأستاذ الدکتور طارق الخير 

الأستاذ الدکتور محمد ناصر 

الأستاذ المساعد الدكتور عبد الرحمن مرعي 


المدقق اللغوي 


الدکتور يوسف الحاج أحمد 


. ۱ 5-۰ ۱ حقوق الطبع وال‎ pm 
الترجمة والنشر محفوظة ین‎ 
- لمديرية الکتب والمطبوعات‎ 


1 ۰ 5 
حه ۲ 
لممسوحة ضوئيا ب 62۵۳0860۳۳6۲ 


